T h e D em a n d f o r M o r t g a g e s u n d e r M a c r o V o l a t i l i t y :
T h e A r g e n t i n e C a s e S e b a s t i á n A u g u s t e R i c a r d o B e b c z u k R am i r o M o y a I n t e r -Am e r i c a n D e v e l o pm e n t B a n k D e p a r tm e n t o f R e s e a r c h a n d C h i e f E c o n om i s t 
T E C H N I C

The Demand for Mortgages under
Macro Volatility:
The Argentine Case
Sebastián Auguste Ricardo Bebczuk Ramiro Moya
Inter-American Development Bank http://www.iadb.org
The Inter-American Development Bank Technical Notes encompass a wide range of best practices, project evaluations, lessons learned, case studies, methodological notes, and other documents of a technical nature. The information and opinions presented in these publications are entirely those of the author(s), and no endorsement by the Inter-American Development Bank, its Board of Executive Directors, or the countries they represent is expressed or implied.
This paper may be freely reproduced.
A b s t r a c t 1 T h i s p a p e r a n a l y z e s m o r t g a g e l o a n d em a n d i n A r g e n t i n a u s i n g a n ew s u r v e y a dm i n i s t e r e d i n t h e B u e n o s A i r e s M e t r o p o l i t a n A r e a . I t i s f o u n d t h a t r e c u r r i n g m a c r o v o l a t i l i t y a n d v i o l a t i o n o f f i n a n c i a l p r o p e r t y r i g h t s h a v e i n c r e a s e d d em a n d f o r r e a l e s t a t e a s a n i n v e s tm e n t , w h i c h i n t u r n r a i s e s h o u s e p r i c e s a n d m a k e s i t m o r e d i f f i c u l t f o r c o n s um e r h o u s e h o l d s t o m e e t m i n im um i n c om e r e q u i r em e n t s f o r o b t a i n i n g a m o r t g a g e . Af f o r d a b i l i t y t h u s s e em s t o o f f e r a b e t t e r e x p l a n a t i o n t h a n s t a n d a r d s u p p l y s i d e c o n s t r a i n t s f o r t h e sm a l l s i z e o f t h e m o r t g a g e m a r k e t i n A r g e n t i n a . O v e r a l l , t h e f i n d i n g s s u g g e s t t h a t t h e s h a l l ow m o r t g a g e m a r k e t h a s n o t p o s e d a m a j o r im p e d im e n t t o h om e ow n e r s h i p r a t e i n A r g e n t i n a a n d t h a t t h e sm a l l ( a n d s h r i n k i n g ) m o r t g a g e m a r k e t h a s m o r e t o d o w i t h l a c k o f d em a n d t h a n c r e d i t s u p p l y c o n s t r a i n t s .
J E L c l a s s i f i c a t i o n s : G 2 1 , R 2 1 , R 3 1 K e yw o r d s : H o u s i n g, M o r t g a g e m a r k e t , M a c r o v o l a t i l i t y , A r g e n t i n a
S e b a s t i á n A u g u s t e a n d R am i r o M o y a a r e a f f i l i a t e d w i t h t h e F u n d a c i ó n d e I n v e s t i g a c i o n e s E c o n óm i c a s L a t i n o am e r i c a n a s ( F I E L ) . R i c a r d o B e b c z u k i s a f f i l i a t e d w i t h t h e C e n t r o d e E s t u d i o s D i s t r i b u t i v o s , L a b o r a l e s y S o c i a l e s ( C ED LA S ) . T h e a u t h o r s t h a n k A r t u r o G a l i n d o ,
A l e s s a n d r o R e b u c c i , F r a n k W a r n o c k , V e r o n i c a W a r n o c k , a n d ID B p a r t i c i p a n t s i n t h e H o u s i n g F i n a n c e S em i n a r f o r h e l p f u l c omm e n t s a n d c r i t i c i sm s . C o r r e s p o n d i n g a u t h o r : s a u g u s t e@ um i c h . e d u .
. I n t r o d u c t i o n
T h e m o r t g a g e m a r k e t i n A r g e n t i n a q u i c k l y e x p a n d e d d u r i n g t h e 1 9 9 0 s a s a r e s u l t o f t h e e c o n om i c b o om , m a r k e t -o r i e n t e d r e f o rm s i n t h e f i n a n c i a l s e c t o r , a n d a n u p g r a d i n g t o i n t e r n a t i o n a l b e s t p r a c t i c e s i n t h e m o r t g a g e r e g u l a t o r y f r am ew o r k . T h e s t o c k o f m o r t g a g e l o a n s i n c r e a s e d f r om 0 . 9 t o 6 p e r c e n t o f GD P b e tw e e n 1 9 9 0 a n d 2 0 0 0 . M o r t g a ge l o a n s b e c am e a n im p o r t a n t p r o d u c t f o r b a n k s ( 3 6 p e r c e n t o f t h e i r l o a n p o r t f o l i o ) a n d f o r n ew h om e ow n e r s ( 3 0 p e r c e n t o f n ew t i t l e s w e r e m o r t g a g e -f i n a n c e
d ) . Wh e r e a s t h e s t o c k o f t o t a l c r e d i t t o t h e p r i v a t e
s e c t o r i n c r e a s e d b y tw o -a n d -a -h a l f t im e s o v e r t h e 1 9 9 0 s , t h e s t o c k o f m o r t g a g e l o a n s i n c r e a s e d f i v e f o l d .
Ma c r o e c o n om i c c o n d i t i o n s c h a n g e d d r am a t i c a l l y b y t h e e n d o f 0 0 1 , h ow e v e r , w h e n
A r g e n t i n a w a s h i t b y a m a s s i v e f i n a n c i a l c r i s i s ( a f t e r t h r e e y e a r s o f s t a g n a t i o n ) . I n D e c em b e r o f 2 0 0 1 a s o v e r e i g n d e f a u l t w a s a n n o u n c e d , a n d i n J a n u a r y 2 0 0 2 t h e c u r r e n c y b o a r d w a s a b a n
d o n e d . T h e l o c a l c u r r e n c y d r a s t i c a l l y d e v a l u a t e d f r om o n e p e s o p e r U S d o l l a r t o a lm o s t f o u r p e r d o l l a r i n a f ew m o n t h s . T h e d e v a l u a t i o n p r o d u c e d w i d e s p r e a d b a l a n c e s h e e t e f f e c t s i n a
h i g h l y d o l l a r i z e d e c o n om y , a n d s e v e r a l em e r g e n c y m e a s u r e s w e r e t a k e n . D e p o s i t s i n f o r e i g n c u r r e n c y w e r e " p e s i f i e d " a t 1 . 4 p e s o s p e r d o l l a r ( w e l l b e l ow t h e m a r k e t r a t e , im p l y i n g l a r g e l o s s e s f o r d e p o s i t o r s ) a n d b a n k i n g l o a n s i n f o r e i g n c u r r e n c y w e r e p e s i f i e d a t o n e p e s o p e r d o l l a r ( im p l y i n g l a r g e g a i n s f o r d e b t h o l d e r s ) .
T h e e x i t o f t h e c r i s i s w a s V -s h a p e d , f a v o r e d b y t h e i n t e r n a t i o n a l c o n t e x t a n d t h e b o om i n c omm o d i t y p r i c e s
. B e tw e e n 2 0 0 9 a n d 2 0 0 2 t h e e c o n om y g r ew a t a n im p r e s s i v e a n n u a l r a t e o f 7 . 5 p e r c e n t , w h e r e a s c o n s t r u c t i o n g r ew 1 6 p e r c e n t a n n u a l l y . H o u s i n g p r i c e s i n U S d o l l a r s b o u n c e d b a c k a n d e v e n s u r p a s s e d t h e 1 9 9 0 s l e v e l s , a t t h e t im e t h a t r e a l i n c om e s a n d em p l o ym e n t I n t h i s p e r i o d , m o r t g a g e l o a n s w e r e p e s i f i e d a s w e l l , a n d f o r e c l o s u r e s w e r e t em p o r a r i l y s u s p e n d e d . R e a l GD P a n d p r i v a t e c o n s um p t i o n p l umm e t e d 1 0 . 9 p e r c e n t a n d 1 4 . 4 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y , i n 2 0 0 2 a l o n e , d ow n 1 8 . 4 p e r c e n t a n d 2 1 . 4 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y , f r om t h e i r p r e -c r i s i s p e a k i n 1 9 9 8 . A r g e n t i n a ' s c r i s i s w a s r e f l e c t e
d i n t h e v a l u e o f l o c a l a s s e t s i n U S d o l l a r s . T h e M e r v a l i n d e x (w h i c h r e f l e c t s t h e v a l u e o f m a j o r c om p a n i e s l i s t e d
o n t h e B u e n o s A i r e s S t o c k E x c h a n g e ) f e l l d r a s t i c a l l y , a n d r e a l e s t a t e p r i c e s i n U S d o l l a r s p l u n g e d b y 5 0 p e r c e n t o n a v e r a g e i n B u e n o s A i r e s C i t y .
2
T h e p a p e r m a i n l y d e a l s w i t h m o r t g a g e h o u s i n g f i n a n c e t h r o u g h t h e b a n k i n g s y s t em . H ow e v e r , a t s om e p o i n t s i n t h e d o c um e n t , r e f e r e n c e w i l l b e m a d e t o o t h e r f o rm s o f p u b l i c o r p r i v a t e h o u s i n g f i n a n c e .
F o r a d e s c r i p t i o n o f t h e A r g e n t i n e c r i s i s s e e A u g u s t e e t a l . ( 2 0 0 6 ) . A g a rw a l , C h om s i s e n g p h e t a n d H a s s l e r ( 2 0 0 5 ) d e s c r i b e t h e h o u s i n g f i n a n c e p o l i c i e s im p l em e n t e d d u r i n g t h e c r i s i s . r e c o v e r e d a s w e l l . B u t , i n s p i t e o f t h e g e n e r a l e c o n om i c im p r o v em e n t a f t e r t h e c r i s i s , t h e m o r t g a g e m a r k e t n e v e r w e n t b a c k t o i t s p r e -c r i s i s d e p t h . I n 2 0 0 9 t h e s t o c k o f m o r t g a g e l o a n s
r e p r e s e n t e d j u s t 1 . 6 p e r c e n t o f GD P , o r 1 5 p e r c e n t o f t o t a l p r i v a t e s e c t o r c r e d i t , c om p a r e d t o 6 . 2 p e r c e n t a n d 3 5 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y , i n 2 0 0 1 . I n t h a t y e a r , o n l y 6 p e r c e n t o f n ew t i t l e s w e r e f i n a n c e d b y m o r t g a g e l o a n s , c om p a r e d t o 2 5 . 5 p e r c e n t i n 2 0 0 1 . E v i d e n t l y , t h e h o u s i n g m a r k e t r e c o v e r e d w i t h l e s s l e v e r a g e .
T h e f o c u s o f o u r p a p e r i s o n t h e d em a n d s i d e o f t h e m o r t g a g e m a r k e t . W e b e l i e v e s u p p l y s i d e r e s t r i c t i o n s ( t h e r e l u c t a n c e b y b a n k s t o l e n d l o n g -t e rm ) c a n n o t f u l l y e x p l a i n t h e p o s t -c r i s i s c o n t r a c t i o n i n m o r t g a g e l o a n s , s i n c e o v e r a l l c r e d i t c o n d i t i o n s h a v e b e e n b e t t e r i n t h e 2 0 0 0 s t h a n i n t h e 1 9 9 0 s . B a n k s h a v e b e e n v e r y l i q u i d , i n a c o n t e x t o f v e r y l ow r e a l i n t e r e s t r a t e s ( a c t u a l l y a lm o s t z e r o , c om p a r e d t o 1 5 p e r c e n t
i n t h e p r e v i o u s d e c a d e ) . A l s o i nc o n s i s t e n t w i t h s u p p l y s i d e r e s t r i c t i o n s i s t h e f a c t t h a t i n t h e 2 0 0 0 s b a n k s o f f e r e d m o r t g a g e s a t l o n g e r d u r a t i o n s a n d h i g h e r
l o a n -t o -v a l u e r a t i o s t h a n i n t h e 1 9 9 0 s .
I n a d d i t i o n , g o v e r nm e n t i n t e r v e n t i o n s p u s h i n g t h e s u p p l y ( t h r o u g h i n t e r v e n t i o n s i n t h e s e c o n d a r y m a r k e t a n d i n c r e a s i n g d i r e c t l e n d i n g t h r o u g h p u b l i c b a n k s ) h a v e n o t h a d n o t i c e a b l e e f f e c t s o n t h e e q u i l i b r i um n um b e r o f m o r t g a g e l o a n s e i t h e r . T h e l a c k o f a d y n am i c m o r t g a g e m a r k e t i s h a r d t o r e c o n c i l e w i t h a b o om i n g h o u s i n g m a r k e t i n t e rm s
o f p r i c e s , t r a n s a c t i o n s a n d n ew l y b u i l t u n i t s u n l e s s m o r t g a g e d em a n d r e s t r i c t i o n s a r e a t w o r k .
T h e A r g e n t i n e c a s e i s o f p a r t i c u l a r i n t e r e s t i n d e t e rm i n i n g t h e r o l e o f d em a n d i n m o r t g a g e m a r k e t u n d e r d e v e l o pm e n t a
n d t h e r o l e o f r e a l e s t a t e a s a s a f e a s s e t , b e y o n d t h e u s u a l h o u s i n g s e r v i c e s . A s a r e s u l t o f t h e e x p r o p r i a t i o n a f f e c t i n g m o s t f i n a n c i a l a s s e t s , in v e s t o r s h a v e g r a d u a l l y i n c r e a s e d t h e h o u s i n g s h a r e i n t h e i r p o r t f o l i o s i n t h e a f t e rm a t h o f t h e c r i s i s , t h u s p u s h i n g u p h o u s i n g a c t i v i t y ( t r a n s a c t i o n s , p r i c e s , a n d c o n s t r u c t i o n ) . B u t h i g h e r p r i c e s v i s -à -v i s h o u s e h o l d
i n c om e g e n e r a t e s a f f o r d a b i l i t y p r o b l em s f o r f am i l i e s t r y i n g t o b u y t h e i r h om e , t h u s r e d u c i n g t h e d em a n d f o r m o r t g a g e s . E q u a l l y im p o r t a n t , u n d e r s t a n d i n g t h e r o l e o f h o u s i n g a s a v e h i c l e f o r l o n g -t e rm s a v i n g i s k e y t o s o l v i n g t h e s e em i n g p a r a d o x o f h i g h h om e -ow n e r s h i p r a t e s c o e x i s t i n g w i t h a t i n y m o r t g a g e m a r k e t .
T h e A r g e n t i n e c a s e r em a i n s l a r g e l y u n d e r e x p l o r e d . K i g u e l a n d P o d j a r n y ( 2 0 0 7 ) p r o v i d e d e s c r i p t i v e s t a t i s t i c s o f t h e r e c e n t e v o l u t i o n o f t h e m o r t g a g e m a r k e t f o r A r g e n t i n a , C h i l e a n d U r u g u a y t o i n v e s t i g a t e t h e f a c t o r s e x p l a i n i n g t h e r e l a t i v e s u c c e s s o f C h i l e . T h e y c l a im t h a t , a l t h o u g h t h e r e a r e d i f f e r e n c e s i n t h e l e g a l f r am ew o r k a n d f i n a n c i a l i n s t r um e n t s u s e d i n p r im a r y a n d s e c o n d a r y m a r k e t s , t h e y d o n o t s e em t o b e t h e m a i n e x p l a n a t i o n f o r t h e u n e q u a l l e v e l s o f d e v e l o pm e n t am o n g t h e t h r e e c o u n t r i e s . O n t h e c o n t r a r y , t h e m o s t im p o r t a n t v a r i a b l e s i n e x p l a i n i n g t h e d i f f e r e n c e s a r e m a c r o e c o n om i c c o n d i t i o n s . T h e s e i n c l u d e t h e f o l l ow i n g : 1 . A s t a b l e c u r r e n c y t o f i n a n c e l o n g -t e rm f i x e d -r a t e l o a n s o r , i n t h e p r e s e n c e o f d o u b l e -d i g i t i n f l a t i o n , i n d e x a t i o n , l o a n s i n h a r d c u r r e n c i e s , o r o t h e r a d j u s tm e n t m e c h a n i sm s t h a t a l l ow f o r l o n g -t e rm c o n t r a c t s .
2 . F o r t h e f i r s t c o n d i t i o n t o w o r k w e l l i n p r a c t i c e, t h e e c o n om y m u s t m a i n t a i n a c e r t a i n l e v e l o f m a c r o e c o n om i c s t a b i l i t y , e s p e c i a l l y r e g a r d i n g t h e e x c h a n g e r a t e , p r i c e l e v e l s a n d i n t e r e s t r a t e s .
3 . T h e e x i s t e n c e o f m e c h a n i sm s f o r f l e x i b l e a n d s t a n d a r d i z e d m o r t g a g e o r i g i n a t i o n ( p r im a r y m a r k e t ) a n d i n s t i t u t i o n a l i n v e s t o r s t o p r o v i d e a l o n gt e rm h o r i z o n f i n a n c i n g t o f e e d t h e s e c o n d a r y m a r k e t .
4 . P o t e n t i a l m o r t g a g e h o l d e r s , e s p e c i a l l y em p l o y e e s , m u s t b e a b l e t o m e e t t h e c r e d i t r e q u i r em e n t s t o q u a l i f y f o r a l o a n , a s i t u a t i o n s om e t im e s d i f f i c u l t t o a c h i e v e i n a n e n v i r o nm e n t w h e r e t h e r a t i o o f h o u s i n g p r i c e s t o w a g e s i s h i g h a n d n om i n a l i n t e r e s t r a t e s a r e h i g h a s w e l l .
T h e i r c o n c l u s i o n s a r e b a s e d o n d e s c r i p t i v e m a c r o s t a t i s t i c s a n d a s im u l a t i o n e x e r c i s e o n t h e b e h a v i o r o f p a ym e n t -t o -i n c om e r a t i o t h a t a h y p o t h e t i c a l m o r t g a g e h o l d e r s h o u l d h a v e t o p a y u n d e r a s t a n d a r d f i x e d r a t e l o a n i n e a c h c o u n t r y a c c o r d i n g t o i t s m a c r o v o l a ti l i t y h i s t o r y . 4 C r i s t i n i a n d M o y a ( 2 0 0 4 ) a n a l y z e t h e d e e p e n i n g o f t h e m o r t g a g e m a r k e t i n t h e 1 9 9 0 s c om p a r e d t o t h e f a i l u r e o f t h e 1 9 8 0 s , c o n c l u d i n g t h a t t h e r a p i d t a k e o f f i s d u e t o b o t h m a c r o e c o n om i c s t a b i l i t y a n d t h e d e v e l o pm e n t o f l e g a l a n d m a r k e t i n s t i t u t i o n s . B a n z a s a n d F e r n á n d e z ( 2 0 0 7 ) d e s c r i b e t h e A r g e n t i n e c a s e i n c l u d i n g t h e 2 0 0 1 / 2 0 0 2 c r i s i s . U s i n g h o u s e h o l d s u r v e y ( E PH ) d a t a f o r 2 0 0 7 , t h e y p e r f o rm a s im p l e a f f o r d a b i l i t y e x e r c i s e a n d f i n d t h a t , i n s p i t e o f t h e m o r e f a v o r a b l e c o n d i t i o n s o f f e r e d b y b a n k s , a lm o s t 6 0 p e r c e n t o f t h e p o p u l a t i o n d o e s n o t s a t i s f y t h e m i n im um r e q u i r em e n t s f o r o b t a i n i n g a m o r t g a g e l o a n . I n a 1 0 -y e a r l o a n i n d e x e d t o C P I w i t h a n i n i t i a l l o a n p a ym e n t -t o -i n c om e r a t i o o f 3 0 p e r c e n t , t h e p r o b a b i l i t y t h a t t h e r a t i o g o e s a b o v e 4 0 p e r c e n t f o r 1 2 c o n s e c u t i v e m o n t h s i s 5 3 p e r c e n t i n A r g e n t i n a a n d j u s t 3 p e r c e n t i n C h i l e , w h i c h m e a n s t h a t i n a s t a n d a r d m o r t g a g e c o n t r a c t , a n A r g e n t i n e h o u s e h o l d f a c e s g r e a t e r r i s k o f e x p e r i e n c i n g d i f f i c u l t i e s i n r e p a ym e n t .
5
I n t h e e x e r c i s e t h e y u s e p r i c e s f o r t h e c h e a p e s t n e i g h b o r h o o d s o f B u e n o s A i r e s C i t y , a n d t h e y g e n e r o u s l y c o r r e c t f am i l y i n c om e u pw a r d s t o c om p e n s a t e f o r u n d e r r e p o r t i n g . T h e i r r e s u l t s s h o u l d t h u s b e i n t e r p r e t e d a s a l ow e r b o u n d , i . e . , t h e p e r c e n t a g e o f e x c l u d e d f am i l i e s m a y e x c e e d 6 0 p e r c e n t . C r i s t i n i a n d M o y a ( 2 0 0 8 ) a n a l y z e h o u s i n g a c r o s s L a t i n Am e r i c a a n d f i n d , i n t e r a l i a , t h a t t h e r e g i o n h a s h i g h ow n e r s h i p a t t h e e x p e n s e o f q u a l i t y . C r i s t i n i a n d I a r y c z o we r ( 1 9 9 7 ) , e v a l u a t i n g t h e p u b l i c h o u s i n g f i n a n c e s y s t em FONAV I b a s e d o n a s im u l a t i o n e x e r c i s e u s i n g h o u s e h o l d s u r v e y ( E PH ) m i c r o d a t a, f i n d t h a t t h e im p l i c i t s u b s i d y ( f r om 2 0 t o 8 0 p e r c e n t , d e p e n d i n g o n t h e p r o v i n c e ) i s t o o h i g h a n d u n e q u a l l y d i s t r i b u t e d . A l t h o u g h th e d e c e n t r a l i z a t i o n o f t h e 1 9 9 0 s h e l p e d t o im p r o v e e f f i c i e n c y , t h e r e a r e s t i l l m i d d l e -i n c om e h o u s e h o l d s r e c e i v i n g t h e s u b s i d y . G a b a e t a l. ( 2 0 0 3 ) e x p l o r e t h e p o s s i b i l i t y o f i n t r o d u c i n g a n i n d e x a t i o n s y s t em s im i l a r t o C h i l e ' s , a n d D e l g o b b o ( 2 0 0 0 ) e v a l u a t e s t h e c om p e t i t i v e e f f e c t s o f t h e c r e a t i o n o f a s e c o n d a r y i n s t i t u t i o n b y o n e o f t h e m o s t im p o r t a n t m o r t g a g e b a n k s i n A r g e n t i n a . h o u s i n g f i n a n c e a r e n e a r l y n o n e x i s t e n t . A n e x c e p t i o n i s A g a rw a l, C h om s i s e n g p h e t a n d H a s s l e r ( 2 0 0 5 ) , w h o a l s o s t u d y t h e 2 0 0 1 / 2 0 0 2 c r i s i s i n A r g e n t i n a . T h e s e a u t h o r s u s e a u n i q u e l o a n -l e v e l d a t a s e t t o em p i r i c a l l y a s s e s s t h e im p a c t o f t h e c u r r e n c y d e v a l u a t i o n a n d t h e e c o n om i c r e s p o n s e p o l i c i e s o n p r e p a ym e n t a n d d e f a u l t p a t t e r n s o f r e s i d e n t i a l m o r t g a g e s a s a c o n s e q u e n c e o f t h e p r e v i o u s l y m e n t i o n e d p e s i f i c a t i o n o f b a n k l o a n s a n d d e p o s i t s .
F o r t h e p r e s e n t r e s e a r c h w o r k , w e e x p l o i t f o r t h e f i r s t t im e a p r e e x i s t i n g l i v i n g c o n d i t i o n s s u r v e y i n c l u d i n g s om e l im i t e d d a t a o n h o u s i n g f i n a n c e a n d , e s p e c i a l l y , a u n i q u e s u r v e y c o n d u c t e d f o r t h i s s t u d y . T h i s i n f o rm a t i o n i s p a r t i c u l a r l y s u i t a b l e f o r e x p l o r i n g t h e s t a t e o f t h e h o u s i n g f i n a n c e s y s t em (w i t h p r im a r y b u t n o t e x c l u s i v e em p h a s i s o n t h e m o r t g a g e m a r k e t ) a n d t h e d em a n d d r i v e r s b e h i n d i t .
T h e r em a i n d e r o f t h e p a p e r i s s t r u c t u r e d a s f o l l ow s . S e c t i o n 2 b r i e f l y d e s c r i b e s t h e h o u s i n g a n d h o u s i n g f i n a n c e s y s t em i n A r g e n t i n a . S e c t i o n 3 p r o v i d e s a d i s c u s s i o n o n t h e r e c e n t e v o l u t i o n o f t h e A r g e n t i n e m o r t g a g e m a r k e t . S e c t i o n 4 d e s c r i b e s t h e n o v e l m i c r o-d a t a u s e d a n d r e p o r t s t h e m a i n f i n d i n g s , a n d S e c t i o n 5 o f f e r s c o n c l u d i n g r em a r k s .
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W a r n o c k a n d W a r n o c k ( 2 0 0 8 ) p r o v i d e c r o s s-c o u n t r y e v i d e n c e o f t h e v a r i a b l e s a f f e c t i n g m o r t g a g e d e p t h , w h e r e A r g e n t i n a i s i n c l u d e d , f i n d i n g t h a t c o u n t r i e s w i t h s t r o n g e r l e g a l r i g h t s ( t h r o u g h c o l l a t e r a l a n d b a n k r u p t c y l aw s ) , d e e p e r c r e d i t i n f o rm a t i o n s y s t em s , a n d a m o r e s t a b l e m a c r o e c o n om i c e n v i r o nm e n t h a v e d e e p e r h o u s i n g f i n a n c e s y s t em s . A c r o s s d e v e l o p e d c o u n t r i e s , w h i c h t e n d t o h a v e l ow m a c r o e c o n om i c v o l a t i l i t y a n d r e l a t i v e l y e x t e n s i v e c r e d i t i n f o rm a t i o n s y s t em s , v a r i a t i o n i n t h e s t r e n g t h o f l e g a l r i g h t s h e l p s e x p l a i n t h e e x t e n t o f h o u s i n g f i n a n c e .
2 . H o u s i n g a n d H o u s i n g F i n a n c e i n A r g e n t i n a
. 1 H o u s i n g
A s m e n t i o n e d e a r l i e r , t h e ow n e r s h i p r a t e i s r a t h e r h i g h i n A r g e n t i n a , w i t h a l e v e l o f a r o u n d 7 0 p e r c e n t . I n f a c t , h o u s i n g q u a l i t y p r o b l em s a r e m o r e p e r v a s i v e t h a n ow n e r s h i p . A c c o r d i n g t o t h e l a s t C e n s u s a v a i l a b l e , t h e q u a n t i t a t i v e d e f i c i t o f h o u s i n g b y 2 0 0 1 w a s e q u i v a l e n t t o 8 . 6 p e r c e n t o f h o u s e h o l d s , b u t t h e q u a l i t a t i v e d e f i c i t (m e a s u r e d b y h o u s e h o l d s l i v i n g i n r e c o v e r a b l e -i . e . , l owq u a l i t y-d w e l l i n g s o r i n o v e r c r ow d e d r o om s ) w a s 2 0 . 2 p e r c e n t . M o r e r e c e n t d a t a c a n b e o b t a i n e d f r om t h e N a t i o n a l H o u s e h o l d S u r v e y, w h i c h i s c o n d u c t e d i n A r g e n t i n a ' s ma j o r u r b a n a r e a s ( 2 0 1 0 C e n s u s r e s u l t s w e r e n o t a v a i l a b l e a t t h e t im e o f w r i t i n g ) . A s s h ow n i n T a b l e s 1 t h r o u g h 4 , w h i l e h om e ow n e r s h i p h a s d e c r e a s e d i n t h e l a t e 2 0 0 0 s ( e s p e c i a l l y f o r m i d d l e t o h i g hi n c om e h o u s e h o l d s a n d y o u n g h o u s e h o l d h e a d s ) , a n i n c r e a s e h a s t a k e n p l a c e i n h o u s e s i z e
(m e a s u r e d b y n um b e r o f r o om s ) e x c e p t f o r t h e r i c h e s t q u i n t i l e , a l o n g w i t h a r e d u c t i o n i n t h e n um b e r o f p e r s o n s p e r r o om a n d a n o v e r a l l im p r o v em e n t i n t h e q u a l i t y o f dw e l l i n g s . T h e s am e t r e n d o f h om e ow n e r s h i p i s o b s e r v e d i n U r u g u a y b u t n o t i n B r a z i l a n d C h i l e .
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T a b l e 1 . A r g e n t i n a : T e n u r e a n d T y p e o f Dw e l l i n g s 1 9 9 1 2 0 0 1 Ow n e r s 6 1 . 5% 7 0 . 6% R e n t e r s 1 2 . 3% 1 1 . 1% O t h e r s 2 6 . 2% 1 8 . 2% T y p e o f dw e l l i n g s H o u s e s 7 9 . 4% 8 2 . 4% G o o d q u a l i t y 6 5 . 4 % 6 9 . 0% R e a s o n a b l e q u a l i t y 1 4 . 0% 1 3 . 4% S h a n t i e s 3 . 3% 3 . 2% A p a r tm e n t s 1 6 . 1% 1 4 . 3% O t h e r s 1 . 2% 0 . 1%
S o u r c e : A u t h o r s ' e s t im a t e s b a s e d o n C e n s u s e s o f P o p u l a t i o n .
M e t h o d o l o g i c a l c h a n g e s i n h o u s e h o l d s u r v e y s l im i t t h e t im e s e r i e s a n a l y s i s o f h o u s i n g . I n t h e c a s e o f A r g e n t i n a , t h e E PH w a s r e p l a c e d i n 2 0 0 3 b y t h e C o n t i n u o u s E PH .
T a b l e 2 . A r g e n t i n a : Q u a n t i t a t i v e a n d Q u a l i t a t i v e D e f i c i t s , 1 9 8 0 -2 0 0 1 I n d i c a t o r 1 9 8 0 1 9 9 1 2 0 0 1 ( 1 ) H o u s e h o l d s ( 0 0 0 ' s ) 7 , 5 7 2 . 3 8 , 9 2 7 . 3 1 0 , 0 7 5 . 8 ( 2 ) O c c u p i e d u n i t s ( 0 0 0 ' s ) 6 , 7 9 8 . 3 7 , 7 4 3 . 5 9 , 2 0 4 . 7 G o o d q u a l i t y dw e l l i n g s 6 , 1 9 8 . 7 6 , 2 8 1 . 9 7 , 6 2 8 . 2 R e c o v e r a b l e dw e l l i n g s ( l ow q u a l i t y ) 5 9 9 . 6 1 , 4 6 1 . 6 1 , 5 7 6 . 5 Q u a n t i t a t i v e D e f i c i t Q u a n t i t y o f h o u s e s ( 0 0 0 ' s ( 2 )- ( 1 ) ) 7 7 T a b l e 3 . A r g e n t i ne M a i n U r b a n Ar e a s : T e n u r e a n d T y p e o f Dw e l l i n g s I n c om e Q u i n t i l e
T o t a l
A g e R a n g e 1 2 3 4 5 1 6 -2 4 2 5 -4 0 4 1 -6 4 6 5 + T o t a l H om eow n e r s h i p 1 9 9 9 5 7 . 9 6 5 . 5 6 9 . 8 7 2 . 3 7 9 . 2 7 0 . 2 2 8 . 1 5 5 . 4 7 8 . 5 8 4 . 7 7 1 . 3 2 0 0 9 5 6 . 2 6 3 . 1 6 8 . 3 7 0 . 2 6 9 . 0 6 6 . 2 2 3 . 2 4 4 . 4 7 4 . 3 8 4 . 5 6 6 . 2 N um b e r o f r o om s p e r h o u s e 1 9 9 9 2 . 5 2 . 7 2 . 7 2 . 9 3 . 3 2 . 9 2 . 2 2 . 6 3 . 2 2 . 9 2 . 9 2 0 0 9 2 . 6 2 . 8 2 . 9 3 . 1 3 . 2 3 . 0 2 . 0 2 . 6 3 . 2 3 . 1 3 . 0 P e r s o n s p e r r o om 1 9 9 9 2 . 2 1 . 7 1 . 3 1 . 1 0 . 9 1 . 4 1 . 4 1 . 7 1 . 4 0 . 8 1 . 4 2 0 0 9 2 . 0 1 . 5 1 . 3 1 . 1 0 . 8 1 . 3 1 . 5 1 . 6 1 . 3 0 . 8 1 . 3 S h a r e o f " p o o r " dw e l l i n g s 1 9 9 9 7 . 5 3 . 9 2 . 8 2 . 1 0 . 6 3 . 0 6 . 7 4 . 5 2 . 1 1 . 4 2 . 8 2 0 0 9 6 . 4 3 . 1 1 . 7 1 . 4 0 . 5 2 . 3 7 . 1 3 . 5 1 . 8 1 . 0 2 . 3 S h a r e o f dw e l l i n g s o f l ow -q u a l i t y m a t e r i a l s 1 9 9 9 4 . 3 2 . 4 1 . 6 1 . 0 0 . 4 1 . 7 1 . 5 1 . 9 1 . 4 1 . 7 1 . 6 2 0 0 9 4 . 6 1 . 9 0 . 9 0 . 6 0 . 4 1 . 4 3 . 5 1 . 7 1 . 3 1 . 1 1 . 4 N o t e : 1 9 9 9 f i g u r e s a r e b a s e d o n t h e P e rm a n e n t H o u s e h o l d S u r v e y ( E PH ) a n d 2 0 0 9 o n C o n t i n u o u s P e rm a n e n t H o u s e h o l d S u r v e y ( E PH C ) ( i n 2 0 0 3 E PH w a s r e p l a c e d b y E PH C , b u t t h e s am e u r b a n a r e a s a r e i n c l u d e d i n t h e s am p l e ) S o u r c e : C ED LA S / S ED LA C .
T a b l e 4 . U r b a n A r e a s : H om e O w n e r s h i p Ra t e b y I n c om e Q u i n t i l e I n c om e Q u i n t i l e T o t a l 1 2 3 4 5 A r g e n t i n a 1 9 9 9 5 7 . 9 6 5 . 5 6 9 . 8 7 2 . 3 7 9 . 2 7 0 . 2 2 0 0 9 5 6 . 2 6 3 . 1 6 8 . 3 7 0 . 2 6 9 . 0 6 6 . 2 B r a z i l 1 9 9 9 6 3 . 6 6 6 . 4 6 9 . 6 7 1 . 4 7 4 . 9 7 0 . 1 2 0 0 8 6 5 . 7 6 6 . 5 6 9 . 9 7 2 . 9 7 6 . 2 7 1 . 0 C h i l e 1 9 9 8 5 4 . 8 6 2 . 7 6 9 . 5 7 0 . 4 7 0 . 5 6 6 . 6 2 0 0 6 5 7 . 0 6 6 . 1 6 9 . 6 7 0 . 9 6 9 . 1 6 7 . 0 U r u g u a y 1 9 9 8 4 3 . 9 6 0 . 1 6 9 . 6 7 6 . 6 8 2 . 6 6 9 . 3 2 0 0 6 3 0 . 7 5 0 . 7 6 2 . 3 6 8 . 7 7 5 . 9 6 0 . 7
S o u r c e : C ED LA S / S ED LA C .
2 . 2 H o u s i n g F i n a n c e I n A r g e n t i n a t h e r e a r e tw o m a i n s o u r c e s o f h o u s i n g f i n a n c e : b a n k m o r t g a g e s a n d p u b l i c h o u s i n g p r o g r am s . O t h e r t y p e s o f f i n a n c i n g o r m o r t g a g e s f r om n o n -b a n k i n g i n s t i t u t i o n s a r e n o t c omm o n . T h e p a ym e n t im p l i e s a g e n e r o u s s u b s i d y t h a t d e t e r s a n y f a i r p r i v a t e s e c t o r c om p e t i t i o n .
FONAV I ( F o n d o N a c i o n a l d e l a V i v i e n d a , N a t i o n a l H o u s i n g F u n d ) a n d P r o g r am a s F e d e r a l e s a r e t h e m o s t im p o r t a n t h o u s i n g p r o g r am s . T o g e t h e r t h e y s u p p l y a lm o s t o n e q u a r t e r o f t h e f l ow o f n ew u n i t s i n t h e c o u n t r y e a c h y e a r .
FONAV I h a s h i s t o r i c a l l y d i s p l a y e d s e v e r e f l aw s , am o n g t h em t h e f o l l ow i n g : i ) i t o v e rw h e lm i n g l y p r o d u c e s n ew u n i t s f o r s a l e t o m o d e r a t e a n d m i d d l e -i n c om e h o u s e h o l d s , r a t h e r t h a n a w i d e r r a n g e o f l ow -c o s t h o u s i n g s o l u t i o n s s u i t e d t o l ow -i n c om e f am i l i e s ; i i ) m em b e r s h i p n e i t h e r r e q u i r e s h o u s e h o l d s t o m a k e a d ow n p a ym e n t n o r o b t a i n a p r i v a t e m a r k e t -r a t e l o a n , s o t h a t h o u s e h o l d s a r e f u l l y f i n a n c e d b y t h e p r o g r am u n d e r h e a v i l y s u b s i d i z e d c o n d i t i o n s ; a n d i i i )
t h e i n s t i t u t i o n a l d e s i g n f o r d e c e n t r a l i z a t i o n g e n e r a t e s l ow i n c e n t i v e s t o t h e e f f i c i e n t u s e o f f u n d s .
( S e e f o r i n s t a n c e , G a u t i e r e t a l . , 2 0 0 6 , a n d M o y a , B e rm ú d e z a n d S p a r a c i n o , 2 0 1 0 ) .
F r om a l o n g -t e rm p e r s p e c t i v e , p u b l i c p r o g r am s h a v e b u i l t m o r e t h a n 1 m i l l i o n h o u s e s s i n c e 1 9 7 6 , w h i c h r e p r e s e n t s a r o u n d 3 0 p e r c e n t o f n ew h o u s i n g s t o c k i n t h e s am e p e r i o d . S i n c e 2 0 0 3 t h e r a t e o f p u b l i c h o u s i n g c o n s t r u c t i o n h a s i n c r e a s e d a n d n ew p r o g r am s h a v e p r o l i f e r a t e d .
I n l i n e w i t h t h e s e d e v e l o pm e n t s , f e d e r a l e x p e n d i t u r e o n h o u s i n g h a s a lm o s t d o u b l e d , i n c r e a s i n g f r om 0 . 4 5 p e r c e n t o f GD P i n 1 9 9 0 s t o 0 . 7 p e r c e n t i n t h e 2 0 0 0 s . M a n y o f t h e s e r e c e n t f e d e r a l i n i t i a t i v e s c o n t i n u e t o d i s p l a y s om e o f t h e c r u c i a l w e a k n e s s e s o f t h e o l d s y s t em . I n p a r t i c u l a r , t h e y h a v e f a i l e d , a s i n o t h e r L a t i n Am e r i c a n p r o g r am s , t o r e p l a c e t u r n k e y p F i g u r e 1 d i s p l a y s t h e f l ow o f g o v e r nm e n t h o u s i n g r e s o u r c e s a n d t h a t o f h o u s i n g m o r t ga g e s s u p p l i e d b y t h e b a n k i n g s y s t em , b o t h i n p e r c e n t a g e o f GD P , w h i c h i n d i c a t e s t h e g r ow i n g r o l e o f p u b l i c h o u s i n g p r o g r am s r e l a t i v e t o c omm e r c i a l m o r t g a g e f i n a n c i n g .
F i g u r e 1 . F l ow o f H o u s i n g S t a t e P r o g r am s a n d B a n k H o u s i n g M o r t g a g e s , 1 9 9 4 -2 0 0 8
0 . 8%
1 . 0%
1 . 2%
1 . 4%
1 . 6%
1 . 8% 1 9 9 4 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 ( e ) S t a t e H o u s i n g p r o g r am s N e w m o r t g a g e l o a n s ( r e s i d e n t i a l a n d c omm e r c i a l ) W h i l e g o v e r nm e n t h o u s i n g p r o g r am s h a v e n o t p r om o t e d t h e d e v e l o pm e n t o f t h e m o r t g a g e m a r k e t , t h e y d o n o t s e em t o h a v e h u r t i t s i g n i f i c a n t l y , s i n c e m a s s i v e p u b l i c h o u s i n g p r o g r am s a r e i n t e n d e d f o r a p o p u l a t i o n s e gm e n t o f l i t t l e i n t e r e s t t o t h e m o r t g a g e m a r k e t .
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A s f o r d i r e c t i n t e r v e n t i o n s i n t h e l a t t e r m a r k e t , t h e y h a v e b e e n v e r y sm a l l i n s c a l e , a n d t h u s t h e y d i d n o t h a v e a n y p e r c e p t i b l e e f f e c t o n m a r k e t s i z e o r s t r u c t u r e .
2 . 3 M o r t g a g e M a r k e t Al l i n d i c a t o r s c o n f i rm t h a t t h i s m a r k e t , d e s p i t e a n i n c i p i e n t b u t s t i l l t r i f l i n g t a k e o f f i n t h e 1 9 9 0 s , r em a i n s l a r g e l y u n d e v e l o p e d e v e n a f t e r t h e p o s t -c r i s i s e c o n om i c r e c o v e r y .
H i s t o r i c a l l y t h e m o r t g a g e m a r k e t w a s v e r y sm a l l i n A r g e n t i n a . I n t h e 1 9 7 0 s a n d 1 9 8 0 s i t w a s d om i n a t e d b y p u b l i c b a n k s . A m o d e r a t e a n d s h o r t-l i v e d b o om i n m o r t g a g e l o a n s t o o k p l a c e i n t h e m i d -1 9 9 0 s i n r e s p o n s e t o p r o p e r m a c r o e c o n om i c a n d i n s t i t u t i o n a l c o n d i t i o n s . T o t a l m o r t g a g e l o a n s j um p e d f r om 1 . 8 p e r c e n t o f GD P i n 1 9 9 3 t o a m a x im um o f 6 . 2 p e r c e n t o f GD P i n 2 0 0 1 . M o r t g a g e l o a n s f o r h o u s i n g i n c r e a s e d f r om 2 p e r c e n t t o 4 p e r c e n t o f GD P i n t h e s am e p e r i o d .
A s a c o n s e q u e n c e o f t h e 2 0 0 1-2 0 0 2 c r i s i s , p r i v a t e c r e d i t d r o p p e d f r om 2 0 . 1 p e r c e n t o f GD P i n 2 0 0 1 t o 1 1 . 4 p e r c e n t i n 2 0 0 9 , w h e r e a s m o r t g a g e l o a n s f e l l f r om 6 . 2 p e r c e n t t o 1 . 6 p e r c e n t o f GD P ( f r om 4 p e r c e n t t o 1 p e r c e n t i n t h e c a s e o f h o u s i n g l o a n s ) . L i k ew i s e , t h e s t o c k o f m o r t g a g e l o a n s r e p r e s e n t e d 3 1 p e r c e n t o f t h e t o t a l s t o c k o f c r e d i t t o t h e p r i v a t e s e c t o r i n 2 0 0 1 a n d o n l y 1 4 . 5 p e r c e n t i n 2 0 0 9 ( s e e F i g u r e 1 ) . T h i s c l e a r l y i n d i c a t e s t h a t m o r t g a g e s w e r e h i t e v e n h a r d e r t h a n p r i v a t e c r e d i t a s a w h o l e .
N e v e r t h e l e s s , r e c e n t e s t im a t e s f r om a s u r v e y o n t h i s t o p i c i n d i c a t e t h a t s om e f i l t e r i n g m i g h t b e h a p p e n i n g . I n f a c t , a l t h o u g h 4 1 p e r c e n t o f b e n e f i c i a r i e s b e l o n g t o h o u s e h o l d s i n t h e l ow e s t tw o i n c om e d e c i l e s , 1 1 p e r c e n t d i s p l a y i n c om e s c om p a r a b l e t o t h e h i g h e s t 2 0 p e r c e n t o f t h e d i s t r i b u t i o n . T h i s f i l t e r i n g s e em s t o b e m o r e im p o r t a n t am o n g FONAV Í s b e n e f i c i a r i e s t h a n t h e m o r e r e c e n t p r o g r am s ( t h e s o c a l l e d P r o g r am a s F e d e r a l e s )
. S e e M o y a , B e rm ú d e z a n d S p a r a c i n o ( 2 0 1 0 ) .
F i g u r e 2 . P r i v a t e C r e d i t a n d M o r t g a g e C r e d i t i n A r g e n t i n a , 1 9 6 9 -2 0 0 9
T h e s t r u c t u r e o f l o a n s , p r e s e n t e d i n T a b l e 2 o f t h e S t a t i s t i c a l A p p e n d i x , r e v e a l s t h a t b a n k c r e d i t i n A r g e n t i n a i s m o s t l y b i a s e d t ow a r d s h o r t -t e rm l i n e s s u c h a s o v e r d r a f t s , b i l l s , p e r s o n a l , a n d c r e d i t c a r d l o a n s , w h i c h a c c o u n t f o r 6 6 . 4 p e r c e n t o f t o t a l l o a n s b e f o r e t h e c r i s i s
( 1 9 9 4 -2 0 0 0 ) a n d 7 3 . 1 p e r c e n t a f t e r t h e c r i s i s ( 2 0 0 3 -2 0 0 9 ) . M o r t g a g e l o a n s r e p r e s e n t e d 2 4 . 9 p e r c e n t b e f o r e t h e c r i s i s , p e a k e d a t 3 6 . 4 p e r c e n t ( p r e s um a b l y b e c a u s e o f t h e i r l o n g e r m a t u r i t y a t a t im e w h e n o t h e r l o a n s w e r e n o t b e i n g m a d e ) a n d d r o p p e d t o 2 1 p e r c e n t o f t h e t o t a l i n t h e p e r i o d 2 0 0 3 -2 0 0 9 . C o n s i d e r e d o n a y e a r -b y -y e a r b a s i s , t h o u g h , t h i s s h a r e h a s d r o p p e d f r om 3 5 . 5 p e r c e n t i n 2 0 0 3 t o a m e r e 1 5 . 4 p e r c e n t i n 2 0 0 9 . A c c o r d i n g t o T a b l e 3 , b o t h b e f o r e a n d a f t e r t h e c r i s i s , o n l y a b o u t 3 0 p e r c e n t o f m o r t g a g e l o a n s h a v e m a t u r i t i e s a b o v e 1 0 y e a r s , w h i l e t h e r e s t a r e u n d e r 5 y e a r s ( 5 0 p e r c e n t ) a n d b e tw e e n 5 a n d 1 0 y e a r s ( 2 0 p e r c e n t ) . T h e n om i n a l i n t e r e s t r a t e o n m o r t g a g e l o a n s
( s e e T a b l e 4 ) h a s a v e r a g e d a r o u n d 1 4 p e r c e n t t h r o u g h o u t t h e p e r i o d . W h i l e h i g h b y i n t e r n a t i o n a l s t a n d a r d s , i t m u s t b e r e c a l l e d t h a t i t w a s e s p e c i a l l y s o i
n t h e 1 9 9 0 s w h e n a f i x e d e x c h a n g e r a t e a n d l ow i n f l a t i o n w e r e t h e n o rm . I n c o n t r a s t , t h e i n f l a t i o n a r y r e g im e p r e v a l e n t s i n c e 2 0 0 5 h a s r e n d e r e d n om i n a l i n t e r e s t r a t e s i n t h e 1 5 t o 2 0 p e r c e n t r a n g e s l i g h t l y p o s i t i v e o r j u s t n e g a t i v e i n r e a l t e rm s .
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T h e sm a l l s i z e a n d l a c k o f a g g r e g a t e im p a c t o f t h e h o u s i n g m o r t g a g e m a r k e t c a n b e v i s u a l i z e d t h r o u g h o t h e r i n d i c a t o r s a s w e l l . U s i n g p u b l i c l y u n a v a i l a b l e i n f o rm a t i o n f r om C e n t r a l 9 F o r i n s t a n c e , a s o f J u l y 2 0 1 0 , t h e n om i n a l i n t e r e s t r a t e i s a b o u t 1 8 p e r c e n t w h i c h , a f t e r a d d i n g 4 p e r c e n t a g e p o i n t s f o r a dm i n i s t r a t i v e c o s t s , am o u n t s t o 2 2 p e r c e n t , a g a i n s t a p r o j e c t e d a n n u a l i n f l a t i o n r a t e o f 2 5 t o 3 0 p e r c e n t .
d e D e u d o r e s ( t h e c r e d i t r e g i s t e r a dm i n i s t e r e d b y t h e C e n t r a l B a n k ) o v e r 2 0 0 2 -2 0 0 9 , T a b l e 5 i n t h e S t a t i s t i c a l A p p e n d i x i n d i c a t e s t h e f o l l ow i n g : • Ho u s i n g m o r t g a g e l o a n s h a v e s t e a d i l y i n c r e a s e d o v e r t im e a s a s h a r e o f t o t a l
m o r t g a g e s b u t s t i l l a c c o u n t f o r o n l y b e tw e e n 2 8 a n d 5 0 p e r c e n t o f t o t a l m o r t g a g e s ( b o t h i n t e rm s o f v o l um e s a n d n um b e r o f b o r r ow e r s ), t h e r e s t b e i n g m o r t g a g e s g r a n t e d t o e n t e r p r i s e s ;
• T h e b a n k i n g s y s t em h a s o n l y 1 5 8 , 0 0 0 h o u s i n g m o r t g a g e c l i e n t s i n 2 0 0 9 ( d ow n f r om 1 8 2 , 0 0 0 i n 2 0 0 2 ) . F o r a c o u n t r y w h e r e m o r e t h a n t h r e e m i l l i o n h o u s e h o l d s d o n o t ow n a h o u s e , t h i s f i g u r e l o o k s q u i t e i n s i g n i f i c a n t .
• T h e a v e r a g e l o a n s i z e i s r em a r k a b l y l ow c om 
T h i s w o u l d m e a n t h a t a c t u a l l o a n -t ov a l u e r a t i o s a r e q u i t e l ow a n d / o r s om e l o a n s a r e u s e d f o r h om e r em o d e l i n g a n d im p r o v em e n t s ( o r t o c o v e r o t h e r e x p e n s e s n o t r e l a t e d t o h o u s i n g ) r a t h e r
t h a n t o b u y a n ew h om e .
As a n a d d i t i o n a l p r o o f o f t h e l ow p e n e t r a t i o n o f h o u s i n g m o r t g a g e s , T a b l e 6 d i s p l a y s t h e n um b e r o f n ew p r o p e r t y t i t l e s i n B u e n o s A i r e s C i t y , t h e c o u n t r y ' s r i c h e s t d i s t r i c t i n p e r c a p i t a
GD P t e rm s . T h e p e r c e n t a g e o f m o r t g a g e -r e l a t e d t i t l e s r e a c h e d i t s p e a k i n 1 9 9 4 ( 3 4 . 7 p e r c e n t ) . I n g e n e r a l , t h e f i g u r e f o r 1 9 9 1 -2 0 0 0 ( 2 9 . 5 p e r c e n t ) , w h i l e a l r e a d y l ow , i s m o r e t h a n f o u r t im e s h i g h e r t h a n t h e 2 0 0 3 -2 0 0 9 l e v e l o f 6 . 7 p e r c e n t .
T h e c o n f i g u r a t i o n o f t h e m o r t g a g e m a r k e t b y b a n k i n 2 0 0 2 a n d 2 0 0 9 a p p e a r s i n T a b l e s 7A a n d 7 B . I n b o t h c a s e s , s u b s t a n t i a l c o n c e n t r a t i o n i n o n l y a f ew i n s t i t u t i o n s i s o b s e r v e d . T h e t o p f i v e b a n k s a c c o u n t f o r 7 6 . 2 p e r c e n t o f t o t a l v o l um e i n 2 0 0 2 a n d 8 6 . 6 p e r c e n t i n 2 0 0 9 , w h i l e f o r t h e t o p 1 0 t h e c um u l a t i v e s h a r e e x c e e d s 9 5 p e r c e n t . N o c h a n g e i s f o u n d w h e n l o o k i n g a t t h e n um b e r o f b o r r ow e r s i n s t e a d o f l o a n v o l um e . T h e tw o l a r g e s t p u b l i c b a n k s ( B a n c o N a c i ó n a n d B a n c o d e l a P r o v i n c i a d e B u e n o s A i r e s ) , t h e p r i v a t e a n d f o r e i g n -ow n e d S a n t a n d e r R í o a n d B BVA F r a n c é s , a n d B a
n c o H i p o t e c a r i o (w i t h b o t h p r i v a t e a n d p u b l i c s e c t o r ow n e r s h i p ) h a v e a p p e a r e d i n t h e t o p f i v e o n b o t h d a t e s . T h e l a s t c o l um n o f b o t h t a b l e s s h ow s t h a t t h e
a v e r a g e l o a n s i z e h a s s h r u n k f r om U S $ 2 7 , 3 5 0 t o U S $ 1 2 , 4 0 0 b e tw e e n 2 0 0 2 a n d 2 0 0 9 . 1 0 3 . K e y S t y l i z e d F a c t s a b o u t M o r t g a g e Fi n a n c i n g i n A r g e n t i n a I n o r d e r t o m a k e s e n s e o f t h e c u r r e n t s t a t e o f h o u s i n g f i n a n c e i n A r g e n t i n a , w i t h a n em p h a s i s o n m o r t g a g e f i n a n c e , a n um b e r o f s t y l i z e d f a c t s f r om t h e 1 9 9 0 s a n d t h e 2 0 0 0 s m u s t b e h i g h l i g h t e d .
F u r t h e rm o r e , t h e s e o b s e r v a t i o n s p r o v i d e e v i d e n c e t o s u p p o r t o r r e j e c t t h e d em a n d -d r i v e n h y p o t h e s i s a d v a n c e d i n t h i s p a p e r .
3 . 1 M o r t g a g e R e g u l a t i o n a n d O t h e r Go v e r nm e n t I n t e r v e n t i o n s S i n c e t h e m i d -1 9 9 0 s , m o r t g a g e r e g u l a t i o n i n A r g e n t i n a h a s b e e n f r i e n d l y o r a t l e a s t i n n o c u o u s , l e a v i n g t h e p r i v a t e s e c t o r b r o a d f l e x i b i l i t y i n d e s i g n i n g i t s p r o d u c t s . I n t h e 1 9 9 0 s o v e r a l l a n d m o r t g a g e -s p e c i f i c b a n k i n g r e g u l a t i o n s w e r e u p g r a d e d i n A r g e n t i n a
t o a d a p t t o t h e b e s t i n t e r n a t i o n a l p r a c t i c e s , a c r e d i t b u r e a u ( C e n t r a l d e D e u d o r e s ) w a s c r e a t e d , t h e l e g a l f r am ew o r k w a s am e n d e d t o f a c i l i t a t e t h e i s s u a n c e o f m o r t g a g e -b a c k e d a s s e t s a n d s om e p u b l i c b a n k s w e r e p r i v a t i z e d . T h e s e c h a n g e s , w i t h i n a s t a b l e m a c r o e c o n om i c e n v i r o nm e n t a n d t h e d o l l a r a s a u n i t
o f v a l u e f o r l o n g -t e rm s a v i n g a n d l e n d i n g ( l e g a l l y s e t a s a c u r r e n c y b o a r d ) , w e r e i n s t r um e n t a l t o a m o d e s t m o r t g a g e m a r k e t b o om . A s r e g u l a t i o n s d i d n o t s u b s t a n t i a l l y c h a n g e b e tw e e n t h e 1 9 9 0 s a n d 2 0 0 0 s -i f a n y t h i n g , t h e y w e r e i n s om e a s p e c t s im p r o v e d i n s om e a s p e c t s -n o r e g u l a t o r y o v e r k i l l c a n e x p l a i n t h e c o l l a p s e o f t h e m o r t g a g e m a r k e t i n t h e l a s t d e c a d e . I t c a n b e s e e n t h a t , a s o f 2 0 0 9 , B a n c o N a c i ó n a n d B a n c o d e l a P r o v i n c i a d e B u e n o s A i r e s o f f e r l a r g e r l o a n s (U S $ 1 8 , 8 0 0 a n d U S $ 1 5 , 7 0 0 , r e s p e c t i v e l y ) t h a n o t h e r i n s t i t u t i o n s . I n t e rm s o f p o l i c y im p l i c a t i o n s , t h i s m a y i n v o l v e s e l e c t i o n o f h i g h -i n c om e c l i e n t s ( c o n t r a r y t o t h e e d u c a t e d p r i o r r e g a r d i n g t h e r o l e o f p u b l i c b a n k s i n t a r g e t i n g l ow e r i n c om e g r o u p s ) a n d / o r t o h i g h e r l o a n -t o -v a l u e r a t i o s . A t a n y r a t e , t h e p r o h i b i t i o n o f i n f l a t i o n-i n d e x e d c o n t r a c t s a p p e a r s a s t h e o n l y m a j o r r e g u l a t o r y c o n s t r a i n t o n t h e m o r t g a g e m a r k e t . G i v e n t h e f a c t t h a t t h e l a c k o f i n d e x a t i o n e n t a i l s a m a c r o -l e v e l p o l i c y r a t h e r t h a n a m o r t g a g es p e c i f i c o n e , i t r em a i n s t o b e s e e n w h e t h e r a n i n d e x a t i o n r e g im e w o u l d r em o v e t h e c u r r e n t r e l u c t a n c e o f b a n k s a n d p o t e n t i a l c l i e n t s t o e n t e r t h e m o r t g a g e m a r k e t o n a m a s s i v e s c a l e , w h i c h w o u l d r e q u i r e a l l k e y r e l a t i v e p r i c e s t o b e c r e d i b l y a n c h o r e d i n t h e l o n g -r u n . 1 2 A t p r e s e n t , b a n k s o f f e r f i x e d , v a r i a b l e a n d m i x e d i n t e r e s t r a t e s a n d h a v e l a u n c h e d s om e i n n o v a t i v e p r o d u c t s i n t e rm s o f l o n g -t e rm a d j u s tm e n t ( f o r e x am p l e , B a n c o N a c i ó n h a s a l i n e w h e r e t h e i n t e r e s t r a t e a d j u s t s t o w a g e i n c r e a s e s , a n d p a ym e n t s h a v e a c a p i n t e rm s o f c l i e n t i n c om e ) . H ow e v e r , t h i s v a r i e d m e n u h a s n o t i n c r e a s e d t h e d em a n d f o r m o r t g a g e s , n o r h a s t h e z e r o t o n e g a t i v e r e a l i n t e r e s t r a t e . T h i s i s c o n s i s t e n t w i t h t h e f a c t t h a t t h e i n t e r e s t r a t e , e s p e c i a l l y t h e s h o r t -t e rm o n e , i s t h e o n l y r i s k f a c t o r i n a m o r t g a g e c o n t r a c t . R e a l i n c om e a n d u n em p l o ym e n t r i s k m a y l i k e l y p l a y a l a r g e r e f f e c t o n t h e d e c i s i o n t o a p p l y f o r s u c h a l o a n .
3 . 1 . 1 S e c u r i t i z a t i o n a n d O t h e r C a p i t a l M a r k e t -R e l a t e d R e f o rm s L aw 2 4 . 4 4 1 ( L aw o f H o u s i n g F i n a n c e a n d C o n s t r u c t i o n ) , p a s s e d i n 1 9 9 4 , e s t a b l i s h e d n ew i n s t r um e n t s t o f a c i l i t a t e h o u s i n g f i n a n c e t h r o u g h c a p i t a l m a r k e t s . F o l l ow i n g i n t e r n a t i o n a l b e s t p r a c t i c e s , t h e n o rm s e t u p t h e l e g a l f r am ew o r k f o r t h e s e c u r i t i z a t i o n o f m o r t g a g e b a n k l o a n s v i a t h e i s s u a n c e o f f i n a n c i a l t r u s t s ( f i d e i c om i s o s f i n a n c i e r o s ) . L i k ew i s e , i t a u t h o r i z e d t h e i s s u a n c e o f L e t r a s H i p o t e c a r i a s (m o r t g a g e -b a c k e d s e c u r i t i e s ) . T h e s e r e f o rm s w e r e f o l l ow e d i n 2 0 0 0 w i t h t h e c r e a t i o n o f B a n c o d e C r é d i t o y S e c u r i t i z a c i ó n ( BA C S ) , a s e c o n d -t i e r i n s t i t u t i o n t o p r om o t e t h e s e t r a n s a c t i o n s , ow n e d b y B a n c o H i p o t e c a r i o ( 7 0 p e r c e n t ) , I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l C o r p o r a t i o n ( 2 0 p e r c e n t ) , I R SA ( a n A r g e n t i n e l i s t e d c om p a n y , w i t h a 5 . 1 p e r c e n t s h a r e ) , a n d Q u a n t um I n d u s t r i a l P a r t n e r s ( a f o r e i g n i n v e s tm e n t f u n d , ow n i n g t h e r em a i n i n g 4 . 9 p e r c e n t ) . O n c e t h e e c o n om y s t a b i l i z e d a f t e r t h e 2 0 0 1 -2 0 0 2 c r i s i s , BA C S i n i t i a t e d i t s o p e r a t i o n s w i t h t h e i s s u a n c e o f C é d u l a s H i p o t e c a r i a s (m o r t g a g e -b a c k e d s e c u r i t i e s ) . T h e s e f a v o r a b l e c h a n g e s f o r t h e s e c u r i t i z a t i o n p r o c e s s w e r e a c c om p a n i e d b y b e t t e r m a c r o e c o n om i c c o n d i t i o n s t h a n i n t h e p a s t a n d b y t h e i n c e p t i o n o f t h e p r i v a t e p e n s i o n s y s t em i n 1 9 9 4 , w h i c h w a s t h o u g h t t o f u e l a l a r g e d em a n d f o r s u c h l o n g -t e rm s e c u r i t i e s . T o f u r t h e r f o s t e r s e c u r i t i z a t i o n , i n J u l y 1 9 9 7 t h e C e n t r a l B a n k i s s u e d , t h r o u g h C om u n i c a c i ó n "A " 2 5 6 3 , a n O r i g i n a t i o n M a n u a l f o r M o r t g a g e L o a n s a im e d a t s t a n d a r d i z i n g l o a n s s o a s t o i n c r e a s e t h e c r i t i c a l m a s s o f t h o s e e l i g i b l e f o r s e c u r i t i z a t i o n .
T h e o u t c om e , h ow e v e r , h a s n o t l i v e d u p t o e x p e c t a t i o n s . F i n a n c i a l t r u s t s h a v e n e v e r t a k e n o f f , w i t h a s t o c k o f 0 . 5 p e r c e n t o f GD P a n d j u s t 4 . 5 p e r c e n t o f t o t a l b a n k l o a n s s e c u r i t i z e d o n a v e r a g e f o r 2 0 0 0 -2 0 0 9 ( s e e T a b l e 8A ) . T h e s e v a l u e s a r e e v e n l ow e r i n r e c e n t y e a r s : i n 2 0 0 9 , f o r e x am p l e , t h e y w e r e 0 . 3 p e r c e n t a n d 2 . 8 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y . M o r t g a g e s a c c o u n t f o r a n e q u a l l y d e c r e a s i n g s h a r e o f t h e s e t r u s t s , f r om a m a x im um o f 7 8 . 4 p e r c e n t i n 2 0 0 2 t o 1 9 . 2 p e r c e n t i n 2 0 0 9 . H o u s i n g m o r t g a g e s , i n t u r n , r e p r e s e n t a b o u t 5 0 p e r c e n t o f t o t a l m o r t g a g e -b a s e d f i n a n c i a l t r u s t s . T a b l e 8 B s h ow s t h e sm a l l v o l u m e o f s e c u r i t i z e d t o t a l m o r t g a g e s ( 1 0 . 7 p e r c e n t i n 2 0 0 0 -2 0 0 9 ) a n d h o u s i n g m o r t g a g e s ( 1 7 . 6 p e r c e n t ) . C é d u l a s H i p o t e c a r i a s r e p r e s e n t e d 1 1 p e r c e n t o f t o t a l m o r t g a g e -b a s e d t r u s t s o v e r 2 0 0 0 -2 0 0 8 , b u t j um p e d t o 7 7 . 8 p e r c e n t i n 2 0 0 9 t h a n k s t o t h e u s e o f r e t i r em e n t f u n d s n ow a dm i n i s t e r e d b y t h e g o v e r nm e n t a n d p r e v i o u s l y m a n a g e d b y t h e p r i v a t e p e n s i o n f u n d s , w h i c h w e r e n a t i o n a l i z e d i n 2 0 0 8 . A n o t h e r f a i l e d i n i t i a t i v e f r om t h e C e n t r a l B a n k h a s b e e n t h e p r om o t i o n o f a sw a p s m a r k e t , w h i c h w o u l d a l l ow b a n k s t o t r a n s f e r t o o t h e r i n v e s t o r s t h e i r l o n g -t e rm , f i x e d i n t e r e s t r a t e l o a n s -s u c h a s m o s t m o r t g a g e s , a t l e a s t i n t h e i r f i r s t y e a r s -t o m a t c h t h e i r f l o a t i n g i n t e r e s t r a t e o b l i g a t i o n s . I n s p i t e o f t h e C e n t r a l B a n k a u c t i o n s , t h e i n t e r b a n k sw a p s m a r k e t h a s n o t t r a d e d m o r e t h a n U S $ 1 . 2 b i l l i o n p e r y e a r s i n c e 2 0 0 6 . D e l f i n e r ( 2 0 1 0 ) l i s t s a n um b e r o f r e a s o n s 3 . 1 . 2 F o r e c l o s u r e P r o c e d u r e s L aw 2 4 . 4 4 1 a d d i t i o n a l l y c r e a t e d a s p e c i a l o u t -o f -c o u r t f o r e c l o s u r e s e t t l em e n t w h i c h , u n l i k e t h e r e g u l a r j u d i c i a l c o u r s e o f a c t i o n , i n c l u d e s a p r e c i s e a n d s h o r t ( 6 0 d a y s ) t im e l i n e f r om t h e m om e n t t h e m o r t g a g e b e c om e s n o n -p e r f o rm i n g t o t h e p o i n t a t w h i c h t h e p r o p e r t y i s t r a n s f e r r e d t o t h e c r e d i t o r o n a n e x p e d i t e d b a s i s . I n p r a c t i c e , a c c o r d i n g t o m a r k e t s o u r c e s , t h i s r e f o rm w a s o f l im i t e d h e l p i n a c c e l e r a t i n g r e p o s s e s s i o n p r o c e d u r e s , w h i c h s t i l l l a s t a p p r o x im a t e l y tw o t o f o u r y e a r s .
H ow e v e r , a n o t i c e a b l e s t e p b a c k w a r d f o r c r e d i t o r r i g h t s w a s t h e s u s p e n s i o n o f f o r e c l o s u r e p r o c e e d i n g s i n t h e a f t e rm a t h o f t h e 2 0 0 2 c r i s i s . B y L aw 2 5 . 5 6 3 , p a s s e d i n F e b r u a r y 2 0 0 2 , t h e C o n g r e s s s u s p e n d e d a l l m o r t g a g e f o r e c l o s u r e s f o r 1 8 0 d a y s . T h i s l e g a l s t e p w a s i n t e n d e d t o c o p e w i t h t h e f i n a n c i a l d i s t r e s s o f t h o s e b o r r ow e r s w i t h d o l l a r -d e n om i n a t e d l i a b i l i t i e s a n d p e s o -d e n om i n a t e d i n c om e s , w h o s e a b i l i t y t o r e p a y w a s s e r i o u s l y im p a i r e d b y t h e s t e e p p e s o d e v a l u a t i o n a f t e r t h e a b a n d o nm e n t o f t h e C o n v e r t i b i l i t y P l a n . A f t e r s e v e r a l e x t e n s i o n s o f t h i s n o rm , L aw 2 6 . 1 6 7 o f 2 0 0 6 p r o h i b i t e d a n y f o r e c l o s u r e o n h o u s e s f o r u n p a i d l o a n s u n d e r A R $ 1 0 0 , 0 0 0 a t o r i g i n a t i o n , a p p l y i n g i t t o m o r t g a g e s f i n a l i z e d b e tw e e n J a n u a r y 1 , 2 0 0 1 a n d S e p t em b e r 1 1 , 2 0 0 3 . I n 2 0 0 3 a n ew m e c h a n i sm ( S i s t em a d e R e f i n a n c i a c i ó n H i p o t e c a r i a , L aw 2 5 . 7 9 8 , p a s s e d i n N o v em b e r 2 0 0 3 ) w a s p u t i n p l a c e t o a l l e v i a t e t h e s i t u a t i o n o f d e l i n q u e n t m o r t g a g e b o r r ow e r s w i t h d e b t s u n d e r A R $ 1 0 0 , 0 0 0 a t o r i g i n a t i o n , w h e r eb y p a s t -d u e l o a n s w e r e t r a n s f e r r e d t o a t r u s t a dm i n i s t e r e d b y B a n c o N a c i ó n . I n t h i s c a s e t h e b e n e f i c i a r i e s w e r e n o t o n l y b a n k b o r r ow e r s b u t a l s o t h o s e i n d e b t e d w i t h n o n -b a n k , i n f o rm a l i n t e rm e d i a r i e s (w h i c h a r e e s t im a t e d t o c o n s t i t u t e 4 0 p e r c e n t o f a l l f a i l e d m o r t g a g e b o r r ow e r s ) . T h e t r u s t w a s c omm i s s i o n e d t o r e c o v e r u n p a i d l o a n s u n d e r b e n i g n c o n d i t i o n s f o r b o r r ow e r s , w h i l e c a n c e l i n g p a s t -d u e s e r v i c e s w i t h g o v e r nm e n t b o n d s . A t t h e s am e t im e , l o a n s w e r e p e si f i e d a t t h e p r e -c r i s i s e x c h a n g e r a t e o f 1 p e s o p e r U S d o l l a r , w h i l e b a n k l i a b i l i t i e s w e r e a l l ow e d t o k e e p t r a c k o f t h e o f f i c i a l e x c h a n g e r a t e , i n i t i a l l y s e t a t $ 1 . 4 p e s o p e r d o l l a r . L a t e r i n 2 0 0 2 d e b t s w e r e a d j u s t e d b y a w a g e -l i n k e d i n d e x ( C o e f i c i e n t e d e V a r i a c i ó n S a l a r i a l ) . L aw 2 6 . 1 6 7 o f 2 0 0 6 f i n a l l y d e t e rm i n e d t h a t t h e am o u n t o f d e b t s h o u l d b e t h e l ow e s t b e tw e e n t h e a b o v e i n d e x e d v a l u e a n d t h e o r i g i n a l o u t s t a n d i n g d e b t c o n v e r t e d a t t h e $ 1 f o r t h i s d i s a p p o i n t i n g s i t u a t i o n , i n c l u d i n g : i ) i n s t i t u t i o n a l a n d e c o n om i c i n s t a b i l i t y ; i i ) l a c k o f i n t e r e s t e d i n v e s t o r s , a s m o s t b a n k s a r e o n t h e s am e s i d e o f t h e m a r k e t , a n d o f s p e c i a l i z e d m a r k e t m a k e r s , w i t h t h e s o l e e x c e p t i o n o f t h e C e n t r a l B a n k ; a n d i i i ) t h e s h o r t -t e rm b i a s o f b a n k s ' a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s , w h i c h u n d e rm i n e t h e d em a n d f o r l o n g -t e rm d e r i v a t i v e s s u c h a s sw a p s a n d h i n d e r s t h e d e v e l o pm e n t o f a t e rm s t r u c t u r e o f i n t e r e s t r a t e s . p e r U S d o l l a r e x c h a n g e r a t e p l u s 3 0 p e r c e n t o f t h e w e d g e b e tw e e n t h e m a r k e t e x c h a n g e r a t e a n d t h e $ 1 p e s o p e r d o l l a r p a r i t y , p l u s 2 . 5 p e r c e n t a n n u a l i n t e r e s t .
I n t e rm s o f p o l i c y im p l i c a t i o n s , t h e s e a c t i o n
v e s t i n t h e b a n k i n g s y s t em a n d t h e w i l l i n g n e s s o f b a n k s t o m a k e m o r t g a g e l o a n s . 1 5 3 . 1 . 3 M o r t g a g e A f f o r d a b i l i t y -R e l a t e d R e g u l a t o r y M e a s u r e s I n A u g u s t 2 0 0 6 , t h e C e n t r a l B a n k i s s u e d C om u n i c a c i ó n "A " 4 5 5 1 a l l ow i n g b a n k s
u e n t i a l , a s t h e m a x im um l o a n -t o -v a l u e r a t i o f o u n d i n t h e m a r k e t h a s r em a i n e d a r o u n d 7 0 p e r c e n t . T h i s s t em s f r om t h e f a c t t h a t t h e a c t u a l b i n d i n g c o n s t r a i n t i s i n s u f f i c i e n t a f f o r d a b i l i t y t o A r g e n t i n e h o u s e h o l d s , a s s h ow n e a r l i e r i n t h e d o c um e n t .
3 . 1 . 4 M o r t g a g e A f f o r d a b i l i t y -R e l a t e d Di r e c t S t a t e I n t e r v e n t i o n s I n r e c e n t y e a r s , t h e g o v e r nm e n t h a s s o u g h t t o p r om o t e t h e d e v e l o pm e n t o f t h e m o r t g a g e m a r k e t t h r o u g h m o r e d i r e c t i n t e r v e n t i o n s s e e k i n g t o c o n f r o n t t h e a f f o r d a b i l i t y p r o b l em . Tw o i n i t i a t i v e s a r e w o r t h m e n t i o n i n g . I n A u g u s t 2 0 0 6 , t h e " P l a n I n q u i l i n o s " ( " R e n t e r s P l a n " ) . T h e g o a l w a s t o c o n f r o n t t h e a f f o r d a b i l i t y c o n s t r a i n t b y e n a b l i n g r e n t e r s t o b u y a h o u s e w i t h s im i l a r c h a r a c t e r i s t i c s t o t h e o n e t h e y w e r e l i v i n g i n w h i l e p a y i n g a m o n t h l y am o u n t n o h i g h e r t h a n t h e i r m o n t h l y r e n t . H ow e v e r , t h e o n l y p e c u n i a r y s u p p o r t f r om t h e g o v e r nm e n t w a s t h e r e im b u r s em e n t o f t h e 2 1 p e r c e n t v a l u e a d d e d t a x o n t h e m a t e r i a l s b o u g h t t o b u i l d a n ew h o u s e . T h e p l a n f a i l e d a s a r e s u l t o f t h e w e d g e b e tw e e n m o n t h l y p a ym e n t a n d r e n t , w h i c h i s a t t h e h e a r t o f t h e a f f o r d a b i l i t y i s s u e . N e v e r t h e l e s s , i t m u s t b e n o t e d t h a t b a n k s , e v e n b e f o r e t h e c r i s i s , w e r e r e l u c t a n t t o g o f o rw a r d w i t h f o r e c l o s u r e p r o c e d u r e s , a n d w e r e a n d s t i l l a r e m o r e i n c l i n e d t o e x h a u s t o u t -o f -c o u r t d e b t r e n e g o t i a t i o n . A c c o r d i n g t o R e p o r t e I nm o b i l i a r i o , a b u s i n e s s m a g a z i n e s p e c i a l i z e d i n r e a l e s t a t e , o n l y 3 , 0 4 9 m o rt g a g e s w e r e g r a n t e d u n d e r t h i s s c h em e . T h e s am e p u b l i c a t i o n a s s e r t s " I t c o u l d h a v e h a d s om e im p a c t i f p e o p l e w e r e f l e x i b l e e n o u g h t o m o v e t o l e s s e x p e n s i v e l o c a t i o n s . B u t t h i s i s n o t t h e u s u a l c h o i c e , a n d t h u s m a n y p r e f e r r em a i n i n g a s t e n a n t s . " I n M a y 2 0 0 9 t h e g o v e r nm e n t l a u n c h e d a h o u s i n g f i n a n c e p l a n b a c k e d b y r e t i r em e n t f u n d s m a i n t a i n e d b y A dm i n i s t r a c i ó n N a c i o n a l d e l a S e g u r i d a d S o c i a l (AN S E S ) , w i t h B a n c o H i p o t e c a r i o a c t i n g a s t h e d i r e c t , f i r s t-t i e r l e n d e r . D e s p i t e t h i s a l l e g e d l y s o f t e r f u n d i n g s o u r c e , t h e
e a l r e a d y l e n d i n g t o p a r t i a l l y i n f o rm a l w o r k e r s . I n s u c h c a s e s , t h e b a n k w o u l d s e t a h i g h e r p a ym e n t -t o -i n c om e r a t i o ( f o r e x am p l e , u p t o 5 0 p e r c e n t o f f o rm a l i n c om e ) t o a c c o u n t f o r t h e u n d o c um e n t e d i n c om e ( e s t im a t e d v i a d o c um e n t e d w e a l t h o r b a n k m o v em e n t s ) . H ow e v e r , f u l l y i n f o rm a l w o r k e r s d i d n o t g a i n a c c e s s t o t h i s m a r k e t a f t e r t h e m e a s u r e w a s p u t i n p l a c e .
3 . 2 . P o r t f o l i o C h o i c e s , A f f o r d a b i l i t y a n d O w n e r s h i p I n t h e 2 0 0 1 / 2 0 0 2 c r i s i s d e p o s i t s w e r e f r o z e n a n d p a r t i a l l y c o n f i s c a t e d , b u t t h i s w a s n o t t h e o n l y e p i s o d e o f d e p o s i t c o n f i s c a t i o n i n A r g e n t i n a ; i n 1 9 9 0 l a r g e d e p o s i t s w e r e c om p u l s o r i l y e x c h a n g e d f o r g o v e r nm e n t b o n d s . S i n c e A r g e n t i n e e c o n om i c h i s t o r y d i s p l a y s r e c u r r i n g b a n k i n g a n d c u r r e n c y c r i s e s , i t i s n o t s u r p r i s i n g t h a t a d i s t i n c t i v e f e a t u r e o f t h e A r g e n t i n e f i n a n c i a l e n v i r o nm e n t i s s a v e r s ' h a v e g r ow n t o d e e p l y d i s t r u s t f o rm a l f i n a n c i a l i n t e rm e d i a r i e s .
A n e l o q u e n t t e s t im o n y t o t h i s p h e n om e n o n i s t h e e v o l u t i o n o f d om e s t i c c r e d i t t o t h e p r i v a t e s e c t o r , a s s h ow n i n F i g u r e 3 . I n 1 9 6 0 , i t r e p r e s e n t e d 1 4 p e r c e n t o f GD P i n A r g e n t i n a a n d 1 7 p e r c e n t , o n a v e r a g e , i n t h e r e s t o f S o u t h Am e r i c a . A t p r e s e n t , h ow e v e r , t h o s e v a l u e s a r e a b o u t 1 2 p e r c e n t a n d 4 0 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y . E v e n d u r i n g t h e f l o u r i s h i n g 1 9 9 0 s , p r i v a t e c r e d i t t o GD P d i d n o t e x c e e d 2 5 p e r c e n t .
T h e l a c k o f r e l i a n c e o n b a n k s m e a n s t h a t s a v i n g s a r e h e l d i n o t h e r a s s e t s . L a c k o f c o n f i d e n c e , c o u p l e d w i t h t h e l a c k o f c a p i t a l m a r k e t a l t e r n a t i v e s o p e n t o t h e a v e r a g e i n v e s t o r ( s t o c k s , b o n d s , a n d d e r i v a t i v e s ) , a n d t h e f a c t t h a t n o t e v e r y b o d y h a s t h e f i n a n c i a l s o p h i s t i c a t i o n a n d v o l um e o f r e s o u r c e s t o o p e n o f f s h o r e a c c o u n t s , h a s a p p a r e n t l y l e d h o u s e h o l d s t o u s e r e a l e s t a t e a s a v e h i c l e f o r f i n a n c i a l i n v e s tm e n t . A l t h o u g h n o t f u l l y l i q u i d , t h e p u b l i c c o n s i d e r s i t a s a f e a s s e t i n t e rm s o f p r o p e r t y r i g h t s ( u n l i k e f i n a n c i a l a s s e t s , r e a l e s t a t e h a s n o t s u f f e r e d e x p r o p r i a t i o n s o f a n y s o r t ) a n d p r o t e c t i o n a g a i n s t i n f l a t i o n a n d d e v a l u a t i o n s .
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A R G S o u t h Am e r i c a ( e x c l . A r g . ) I n a n e c o n om y w h e r e r e a l e s t a t e a p p e a r s t o h a v e b e c om e t h e l o c a l s a f e a s s e t , o n e s h o u l d d r aw t h e f o l l ow i n g em p i r i c a l p r e d i c t i o n s :
1 7
. T h e p r e s e n c e o f r e a l e s t a t e i n v e s t o r s ( a s o p p o s e d t o r e a l e s t a t e c o n s um e r s ) s h o u l d p u t u pw a r d p r e s s u r e o n h o u s e p r i c e s a n d t h u s r e d u c e a f f o r d a b i l i t y , u n d e r t h e s e n s i b l e a s s um p t i o n t h a t i n v e s t o r s h a v e a m u c h h i g h e r i n c om e t h a n c o n s um e r s a n d t h a t t h e f o rm e r s e l f -f i n a n c e t h e i r h o u s i n g i n v e s tm e n t s w h i l e t h e l a t t e r a r e m o r e l i k e l y t o n e e d a m o r t g a g e o r o t h e r k i n d o f l o a n ; 2 . A s a r e s u l t o f ( ) , t h e h o u s e ow n e r s h i p r a t e s h o u l d d r o p , a s t h e n um b e r o f h o u s e h o l d s f a l l i n g i n t o t h e c a t e g o r y o f r e a l e s t a t e c o n s um e r s i s m u c h l a r g e r t h a n t h a t o f r e a l e s t a t e i n v e s t o r s ;
3 . L ow e r a f f o r d a b i l i t y t a k e s a t o l l o n t h e m o r t g a g e d em a n d ; T h e s a f e r a n a s s
e t ( h o u s i n g ) b e c om e s r e l a t i v e t o o t h e r a s s e t s ( d e p o s i t s ) , t h e l ow e r s h o u l d b e i t s r e l a t i v e r e t u r n . S i n c e m o r t g a g e s l o a n s a r e f i n a n c e d w i t h d e p o s i t s , i t s i n t e r e s t r a t e w i l l a lw a y s e x c e e d t h e d e p o s i t i n t e r e s t r a t e , w h i c h m a k e s i t u n a t t r a c t i v e f r om t h e i n v e s t o r ' s p e r s p e c t i v e t o g o i n t o d e b t (m o r t g a g e ) t o b u y a h om e . 1 8 O n e m a y w o n d e r w h y c o n s um e r h o u s e h o l d s , i n s t e a d o f t a k i n g t h e b i n a r y d e c i s i o n o f o b t a i n i n g a m o r t g a g e l o a n o f t h e d e s i r e d s i z e ( t o b u y t h e i r t a r g e t h o u s e / n e i g h b o r h o o d ) o r n o m o r t g a g e a t a l l , d o n o t a d j u s t t h e i r l e v e r a g e t o b u y a n a f f o r d a b l e u n i t . T h e a n sw e r i s t h a t s u c h d ow n g r a d e a n d l o s s o f s o c i o e c o n om i c s t a t u s w o u l d e n t a i l a l a r g e p s y c h o l o g i c a l b u r d e n , t o t h e p o i n t t h a t t h e s e p e o p l e m a y d e c i d e t o p o s t p o n e t h e d e c i s i o n t o ow n a h o u s e ( s e e , f o r 4 . H i g h e r h o u s e p r i c e s , i f a l s o h i g h e r i n t e rm s o f c o n s t r u c t i o n c o s t s , s h o u l d a l s o
e n c o u r a g e n ew c o n s t r u c t i o n ; a n d
. L a r g e r s u p p l y , c om b i n e d w i t h t h e l ow e r e x p e c t e d r e t u r n o n a s a f e a s s e t , s h o u l d d im i n i s h t h e r e n t a l v a l u e o f h o u s i n g .
A r g e n t i n e d a t a f i t s t h e s e p r e d i c t i o n s . S p e c i f i c a l l y , F i g u r e 4 c o n f i rm s p r e d i c t i o n ( 1 ) b y s h ow i n g t h e p o s i t i v e t r e n d i n h o u s e p r i c e s i n U S d o l l a r t e rm s a n d a s a r a t i o o f p e r c a p i t a GD P , a r aw i n v e r s e m e a s u r e o f a f f o r d a b i l i t y .
F i g u r e 4 . R e c e n t E v o l u t i o n o f H o u s i n g P r i c e s P r i c e s p e r s q u a r e m e t e r i n t h r e e B u e n o s A i r e s C i t y n e i g h b o r h o o d s C u r r e n t U S $
A s % o f GD P p e r c a p i t a F i g u r e 5 p r e s e n t s e v i d e n c e o n t h e r e m a i n i ng p o i n t s . F i g u r e 5A s h ow s a n i n c r e a s e , f o r t h e
B u e n o s A i r e s r e g i o n , i n t h e s q u a r e m e t e r s o f r e n t a l s u p p l y f o r r e n t a l c om p a r e d t o t h e s a l e s s u p p l y . I n t u r n , F i g u r e 5 B s h ow s t h a t t h e i n c r e a s e i n p r i c e o f h o u s i n g w a s s t r o n g e r t h a n i n t h e c o s t o f b u i l d i n g , m e a n i n g t h a t T o b i n ' s q h a s g o n e u p . F i g u r e 5 C d i s p l a y s t h e a v e r a g e n um b e r o f m o n t h l y f am i l y i n c om e s n e e d e d t o b u y a tw o -b e d r o om h o u s e , a r a t i o t h a t i s m u c h h i g h e r i n t h e
2 0 0 0 s t h a n i n t h e 1 9 9 0 s . F i g u r e 5D s h ow s t h a t , o n a v e r a g e , h om e ow n e r s h i p h a s f a l l e n s i n c e t h e c r i s i s .
1 9 e x am p l e , P u t n am , 1 9 7 9 , a b o u t r
e s i d e n t i a l l o c a t i o n c h o i c e s ) . A s t h e y a r e n o t f l e x i b l e e n o u g h t o o p t f o r a m o r e a f f o r d a b l e a l t e r n a t i v e , t h e y w o u l d r em a i n r e n t e r s ( o r l i v e w i t h p a r e n t s o r u n d e r s im i l a r h o u s i n g a r r a n g em e n t s ) . S u c h p r e f e r e n c e s r e i n f o r c e t h e b e l i e f t h a t t h e m o s t b i n d i n g c o n s t r a i n t i n t h e m o r t g a g e m a r k e t i s t h e l a c k o f d em a n d b y m i d d l e-i n c om e h o u s e h o l d s , t h e n a t u r a l m o r t g a g e c l i e n t e l e , w h i c h i s a s s o c i a t e d w i t h a f f o r d a b i l i t y . T h i s t r e n d i s e x p l a i n e d b y a r a t h e r f l a t l i f e c y c l e ow n e r s h i p p a t t e r n f o r h o u s e h o l d h e a d s a b o v e 3 0 y e a r s o l d a t t h e t im e o f t h e c r i s i s , b u t p a r t i c u l a r l y b y a s h a r p e r f a l l i n t h e ow n e r s h i p r a t e 1 9 N o t i c e t h a t t h e ow n e r s h i p r a t e i n 1 9 9 3 w a s c l o s e t o t h e h i g h e s t le v e l f o r t h e w h o l e 1 9 9 3 -2 0 0 9 p e r i o d . S i n c e b y 1 9 9 3 t h e m o r t g a g e m a r k e t h a d n o t t a k e n o f f , t h i s m e a n s t h a t t h e h i g h ow n e r s h i p r a t e i n A r g e n t i n a h a s l i t t l e t o d o w i t h m o r t g a g e m a r k e t d e v e l o pm e n t s .
o f y o u n g e r h o u s e h o l d s . F o r i n s t a n c e , i n 1 9 9 8 , 5 4 p e r c e n t o f h o u s e h o l d h e a d s b e tw e e n 2 5 a n d 3 0 y e a r s o l d w e r e ow n e r s , a n d j u s t 4 5 p e r c e n t i n 2 0 0 3 ( 4 7 p e r c e n t i n 2 0 0 9 ) . J o i n t l y b r e a k i n g d ow n f i g u r e s b y i n c om e a n
d a g e ( r e s u l t s a v a i l a b l e f r om t h e a u t h o r s ) , t h e ow n e r s h i p r a t e d r o p p e d p a r t i c u l a r l y f o r y o u n g m i d d l e i n c om e h o u s e h o l d s ( d e c i l e s 6-8 b y t o t a l h o u s e h o l d i n c om e ) . T h e s e a r e t h e h o u s e h o l d s t h a t s h o u l d b e a p r i o r i m o r e a f f e c t e d b y a f f o r d a b i l i t y i s s u e s ; h o u s e h o l d s a t t h e e x t r em e s o f t h e i n c om e d i s t r i b u t i o n , a n d i n d i v i d u a l s a t t h e e x t r em e s o f t h e a g e d i s t r i b u t i o n , s h o u l d b e m o r e imm u n e t o t h e s e h o u s i n g m a r k e t t r e n d s .
2 0 F i n a l l y , 5 E s h ow s t h a t t h e r e n t a l y i e l d h a s f a l l e n s i g n i f i c a n t l y a f t e r t h e c r i s i s , a n d 5 F s h ow s t h a t n ew m o r t g a g e l o a n s h a v e n o t f o l l ow e d t h e i n c r e a s e i n h om e s a l e s .
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W e a l s o t e s t e d w h e t h e r h o u s e h o l d f o rm a t i o n c h a n g e d i n t h e a f t e r c r i s i s p e r i o d . O u r p r i o r b e l i e f w a s t h a t y o u n g p e o p l e w o u l d em a n c i p a t e a t o l d e r a g e a s h o u s i n g b e c om e l e s s a f f o r d a b l e a f t e r t h e c r i s i s . S im p l e t e s t f o r a v e r a g e h o u s e h o l d f o rm a t i o n r a t e d o e s n o t s h ow a s i g n i f i c a n t d i f f e r e n c e . T h e l a c k o f c h a n g e m i g h t b e e x p l a i n e d b y t h e r e l a t i v e f a l l o f r e n t a l p r i c e . A d e e p e r a n a l y s i s , w h i c h i s o u t o f t h e s c o p e o f t h i s p a p e r , s h o u l d t a k e i n t o a c c o u n t em a n c i p a t i o n r a t e s b y i n c om e g r o u p s , s i n c e i t i s l i k e l y t h a t a f f o r d a b i l i t y h i t h a r d e r i n m i d d l e i n c om e h o u s e h o l d s . F i g u r e 5 . M a i n S t y l i z e d F a c t s 5A . E v o l u t i o n o f t h e S q u a r e d M e t e r s s u p p l i e d f o r s e l l i n g a n d r e n t i n g . G BA
S o u r c e : A u t h o r s ' f o rm u l a t i o n b a s e d o n d a t a f r om T o r i b i o A c h a v a l a n d
F I E L a n d E PH S u r v e y S o u r c e : B a s e d o n E PH s . 
E . R e n t a l Y i e l d i n B u e n o s A i r e s C i t y ( R e n t a l I n c om e t o H om e P r i c e r a t i o ) F . H om e S a l e s a n d N ew M o r t g a g e s i n B u e n o s A i r e s C i t y
N ew M o r t g a g e s H om e S a l e s S o u r c e : A u t h o r ' s f o rm u l a t i o n b a s e d o n F I E L / T o r i b i o A c h a v a l t im e s e r i e s o f h o u s i n g p r i c e a n d O f f i c e o f S t a t i s t i c s o f B u e n o s A i r e s C i t y ( f o r t h e r e n t a l p r i c e ) .
S o u r c e : T e n d e n c i a s .
T o e x p l o r e t h e a f f o r d a b i l i t y h y p o t h e s i s i n g r e a t e r d e p t h w e f i n i s h t h i s s e c t i o n b y r u n n i n g a s im p l e s im u l a t i o n e x e r c i s e b a s e d o n m i c r o d a t a f r om h o u s e h o l d s u r v e y s . 2 1 W e e s t im a t e w h e t h e r t h e f am i l y h a s e n o u g h i n c om e t o o b t a i n a m o r t g a g e n e c e s s a r y t o b u y a t y p i c a l h o u s e f o r i t s t y p e
( a c c o r d i n g t o f am i l y s i z e a n d i n c om e d e c i l e ) i n 1 9 9 9 a n d 2 0 0 9 . W e a d o p t t h e f o l l ow i n g a s s um p t i o n s :
1 . As w e o n l y h a v e p r i c e s f o r r e l a t i v e l y e x p e n s i v e n e i g h b o r h o o d s o f B u e n o s
A i r e s C i t y , w e a s s um e t h a t t h e o b s e r v e d p r i c e s a r e t h o s e o f h o u s e s f o r f am i l i e s i n t h e t o p i n c om e d e c i l e , a n d t h e n w e r e-c om p u t e h o u s e p r i c e s f o r o t h e r i n c om e d e c i l e s u s i n g e x p e n d i t u r e o n h o u s i n g ( r e n t ) b y d e c i l e b a s e d
o n m i c r o d a t a f r om t h e 1 9 9 7 H o u s e h o l d E x p e n d i t u r e S u r v e y . P r i c e s b y d e c i l e a r e c om p u t e d f o r 1 9 9 9 a n d 2 0 0 9 .
2 . H o u s e h o l d s w i t h h o u s i n g n e e d s a r e n o n-ow n e r s ( i . e . , r e n t e r s a n d o c c u p a n t s ) a n d ow n e r s l i v i n g i n h o u s e s o f v e r y l ow q u a l i t
y . T h e l a t t e r a r e t h o s e w h o ow n h o u s e s i n t h e l ow e s t 1 0 p e r c e n t o f t h e d i s t r i b u t i o n o f a q u a l i t y i n d e x w e c o n s t r u c t e d u s i n g f a c t o r a n a l y s i s a n d f i v e a t t r i b u t t e s a v a i l a b l e i n b o t h s u r v e y s : t h e q u a l i t y o f f l o o r s , t h e e x i s t e n c e o f b o t h r u n n i n g w a t e r a n d a b a t h r o om i n s i d e t h e h o u s e , a f l u s h t o i l e t w i t h s om e
f l u s h i n g m e c h a n i sm a n d a c o n n e c t i o n t o p u b l i c s ew e r a g e .
. Q u a l i f i e d h o u s e h o l ds a r e t h o s e a b l e t o p a y t h e i n s t a l lm e n t -t o -i n c om e r a t i o r e q u i r e d b y b a n k i n g i n s t i t u t i o n s . I n t h e b a s e l i n e s im u l a t i o n w e o n l y u s e f o rm a l i n c om e b u t w e a l s o p e r f o rm s im u l a t i o n s w i t h a m o r e f l e x i b l e d e f i n i t i o n , a d d i n g t o f o rm a l i n c om e 5 0 p e r c e n t o f i n f o rm a l i n c om e . 2 3
T h e m a i n r e s u l t s o f o u r s im u l a t i o n e x e r c i s e a r e s h ow n i n T a b l e 5 . A s i s c l e a r , t h e s h a r e o f p o t e n t i a l b o r r ow e r s c o l l a p s e d i n 2 0 0 9 c om p a r e d t o 1 9 9 9 , e x p l a i n e d m a i n l y b y a l a r g e i n c r e a s e i n t h e r e l a
t i v e p r i c e o f h o u s i n g t o h o u s e h o l d i n c om e . F o r e x am p l e , u n d e r a f l e x i b l e d e f i n i t i o n o f
i n c om e , a n d c o n s i d e r i n g a 1 5 -y e a r m o r t g a g e a t a n om i n a l i n t e r e s t r a t e o f 8 p e r c e n t , w i t h an 8 0 p e r c e n t L TV a n d i n s t a l lm e n t p a ym e n t s n o g r e a t e r t h a n 3 0 p e r c e n t o f t o t a l i n c om e , t h e m a r k e t 2 2 I n b o t h c a s e s w e u s e t h e l a s t s am p l e o f t h e y e a r , t h a t i s , t h e s e c o n d s em e s t e r o f 1 9 9 9 a n d t h e l a s t q u a r t e r o f 2 0 0 9 .
3 T e c h n i c a l l y t h e s u r v e y o n l y i d e n t i f i e s w h e t h e r t h e w o r k e r c o n t r i b u t e s t o t h e S o c i a l S e c u r i t y S y s t em o r n o t . 4
O t h e r c o s t s am o u n t t o 2 p e r c e n t a g e p o i n t s o f t h e l o a n , w h i c h m e a n s t h a t t h e e f f e c t i v e i n t e r e s t r a t e r e a c h e s 1 0 p e r c e n t a n n u a l l y f o r t h i s c a s e . s i z e ( "w o u l d -b e b o r r ow e r s " ) c o l l a p s e d f r om 3 0 p e r c e n t i n 1 9 9 9 t o j u s t 7 p e r c e n t i n 2 0 0 9 . I f i n s t e a d w e o n l y t a k e i n t o a c c o u n t v e r i f i a b l e i n c om e ( f o rm a l i n c om e ) , o n l y 3 . 7 p e r c e n t o f h o u s e h o l d s i n 1 9 9 9 a n d j u s t 0 . 9 p e r c e n t i n 2 0 0 9 w o u l d b e a b l e t o o b t a i n a m o r t g a g e i n 2 0 0 9 ( i n s p i t e o f a f a l l i n i n f o rm a l i t y f r om 5 2 p e r c e n t i n 1 9 9 9 t o 4 4 p e r c e n t i n 2 0 0 9 ) .
T a b l e 5 . M o r t g a g e L o a n s P o t e n t i a l D em a n d L TV 8 0% a n d i n s t a l lm e n t r a t i o l e s s t h a n 3 0% N om i n a l i n t e r e s t r a t e 1 9 9 9 2 0 0 9 L o a n T e rm ( y e a r s ) 6 . 0% 
S o u r c e : A u t h o r s ' e s t im a t e s b a s e d o n E PH
( 1 9 9 9 a n d 2 0 0 9 ) a n d ENGH ( 1 9 9 7 ) .
A n o t h e r e x e r c i s e i s t o s im u l a t e w h a t w o u l d h a v e h a p p e n e d i f i n t e r e s t r a t e s w e r e l ow e r ( f o r i n s t a n c e , i f i n d e x a t i o n i s a l l ow e d ) . A t a 2 5 -y e a r l o a n t e rm , a n i n t e r e s t r a t e r e d u c t i o n f r om 1 2 p e r c e n t t o 6 p e r c e n t , a n d t a k i n g i n t o a c c o u n t a f l e x i b l e d e f i n i t i o n o f i n c om e , t h e p o t e n t i a l m a r k e t w o u l d i n c r e a s e f r om 4 . 9 p e r c e n t t o 1 6 p e r c e n t o f h o u s e h o l d s . I f t h e L TV f a l l s f r om t h e 8 0 p e r c e n t u s e d i n T a b l e 5 t o 6 0 p e r c e n t , a r o u n d 5 0 p e r c e n t o f h o u s e h o l d s w o u l d b e e l i g i b l e f o r a l o a n .
2 5
A n y o f t h e s e c r e d i t m a r k e t c o n d i t i o n s w o u l d o n l y b e n e f i t a t i n y f r a c t i o n o f h o u s e h o l d s s u f f e r i n g a h o u s i n g d e f i c i t ( n o t ow n e r s o r l ow q u a l i t y ow n e r s ) , g i v e n t h a t t h e y a r e c o n c e n t r a t e d
i n t h e l ow e s t i n c om e s t r a t a .
. . Q u a l i t y a n d O w n e r s h i p G i v e n t h a t b o t h ow n e r s h i p r a t e s a n d q u a l i t y t e n d t o r i s e p a r i p a s s u w i t h i n c om e , p r o b l em s i n t h e h o u s i n g f i n a n c i a l m a r k e t s h o u l d b e m o r e e v i d e n t i n y o u n g h o u s e h o l d s (w h o d e p e n d m o r e o n 2 5
R e s u l t s a r e a v a i l a b l e f r om t h e a u t h o r s . f i n a n c i n g ) . S e v e r a l s t u d i e s , n o t a b l y O r t a l ó-M a g n é a n d R a d y ( 1 9 9 8 ), 2 6 a n d C h i u r i a n d J a p e l l i ( 2 0 0 3 ) , 2 7
I n t h i s s e c t i o n , w e t e s t w h e t h e r, a f t e r c o n t r o l l i n g f o r d em o g r a p h i c f a c t o r s , p r o x i e s f o r
i n c om e ( p e rm a n e n t a n d t r a n s i t o r y ) a n d h o u s e h o l d l o c a t i o n , t h e c h a n g e i n m a r k e t c o n d i t i o n s a f t e r t h e c r i s i s a f f e c t e d t h e t im i n g o f h om e p u r c h a s e a n d t h e q u a l i t y o f h o u s i n g . W e f o l l ow t h e C h i u r i a n d J a p p e l l i a p p r o a c h , e s t im a t i n g a p r o b i t m o d e l f o r ow n e r s h i p e x p l a i n e d b y d em o g r a p h i c v a r i a b l e s ( a g e , s q u a r e d a g e a n d c u b i c a g e ; f am i l y s i z e ; m a r i t a l s t a t u s ) , i n c om e p r o x i e s ( y e a r s o f e d u c a t i o n a s p e rm a n e n t i n c om e p r o x y ; i n c om e d e c i l e a s c u r r e n t i n c om e ) , a d umm y f o r l o c a t i o n a n d a c o n t r o l f o r h o u s i n g q u a l i t y . W e u s e t h e E PH s u r v e y s f o r 2 0 0 9 ( p o s t -c r i s i s ) a n d 1 9 9 9 ( p r ec r i s i s ) . a n a l y z e ow n e r s h i p o v e r t h e l i f e c y c l e .
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F am i l y l o a n 6 . 3% P u b l i c h o u s i n g p r o g r am 0 . 5% P u b l i c h o u s i n g p r o g r am 0 . 6 4% O t h e r l o a n 0 . 4% O t h e r l o a n 3 . 6 4% D i d n o t u s e a n y l o a n 7 8 . 9% D i d n o t u s e a n y l o a n 8 1 . 6% T o t a l n u m b e r o f ow n e r s 1 0 0 . 0% 1 0 0 . 0% F i g u r e 7 . S o u r c e o f F i n a n c i n g f o r Ow n e r , S I EM PRO 1 9 9 7 I n t e rm s o f m a r k e t s h a r e , t h e N a t i o n a l M o r t g a g e B a n k ( B a n c o H i p o t e c a r i o N a c i o n a l , BHN ) h a d 2 5 p e r c e n t o f t h e m a r k e t i n 1 9 9 7 a n d 2 1 p e r c e n t i n 2 0 1 0 . O t h e r p u b l i c b a n k s ( p a r t i c u l a r l y B a n c o N a c i ó n a n d B a n c o d e l a P r o v i n c i a d e B u e n o s A i r e s ) h a v e g a i n e d s h a r e i n 2 0 1 0 , a s h a v e p r i v a t e b a n k s . O n l y n o n -b a n k i n g i n s t i t u t i o n s h a v e l o s t s h a r e .
T a b l e 9 . D is t r i b u t i o n o f L o a n s b y L e n d i n g I n s t i t u t i o n , AM BA 1 9 9 7 a n d 2 0 1 0 S I EM PRO 1 9 9 7 F I E L /C ED LA S 2 0 1 0 P r i v a t e b a n k 1 4 . 8 7 3 5 . 9 0 P u b l i c b a n k ( e x c l u d i n g B a n c o H i p o t e c a r i o ) 2 3 . 4 8 3 3 . 3 3 B a n c o H i p o t e c a r i o 2 5 . 3 1 2 1 . 3 7 N o n-b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s 3 2 . 9 8 4 . N o t e : 1 9 9 7 i s b a s e d o n S I EM P RO w h o a s k s l o a n s i n g e n e r a l a n d n o t m o r t g a g e l o a n s . 2 0 1 0 i s b a s e d i n o u r s u r v e y a n d i t r e f e r s s p e c i f i c a l l y t o m o r t g a g e l o a n s . P u b l i c h o u s i n g p r o g r am s a r e n o t m o r t g a g e l o a n s b u t t h e y a r e i n c l u d e d i n t h e t a b l e a s r e f e r e n c e .
T a b l e 1 0 s h ow s a p p r o v a l r a t e s b y l e n d i n g i n s t i t u t i o n . T h e y r a n g e f r om 8 5 p e r c e n t i n p u b l i c b a n k s t o 6 3 p e r c e n t i n p r i v a t e b a n k s a n d 5 3 p e r c e n t f o r B a n c o H i p o t e c a r i o ( w i t h b o t h p u b l i c a n d p r i v a t e ow n e r s h i p ) .
T a b l e 1 0 . M o r t g a g e L e n d i n g I n s t i t u t i o n s , G BA 2 0 1 0 F i n a n c i a l I n s t i t u t i o n N um b e r o f a p p l i c a t i o n s I n % N um b e r o f l o a n s g r a n t e d I n % % o f a c c e p t e d a p p l i c a t i o n s P r i v a t e b a n k 6 7 3 9 . 6% 4 2 3 7 . 8% 6 2 . 7% P u b l i c b a n k ( e x c l u d i n g B a n c o H i p o t e c a r i o ) 4 6 2 7 . 2% 3 9 3 5 . 1% 8 4 . 8% B a n c o H i p o t e c a r i o 4 7 2 7 . 8% 2 5 2 2 . 5% 5 3 . 2% N o n-b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s 9 5 . 3% 5 4 . 5% 5 5 . 6%
T o t a l 1 6 9 1 0 0 . 0% 1 1 1 1 0 0 . 0% 6 5 . 7%
4 . 2 . D em a n d f o r M o r t g a g e L o a n s i n A r g e n t i n a : N e w S u r v e y E v i d e n c e A s o b s e r v e d l o a n v o l um e s a r e n o t d i r e c t l y i n f o rm a t i v e o f t h e u n d e r l y i n g d em a n d a n d s u p p l y f o r c e s , a h o u s e h o l d s u r v e y i s a h i g h l y u s e f u l t o o l f o r r e v e a l i n g p r e f e r e n c e s a n d im p e d im e n t s t o d em a n d . I n t h i s s e c t i o n w e r e p o r t f i n d i n g s o n s e l f -r e p o r t e d d em a n d f o r m o r t g a g e s a n f o r m o r t g a g e s , w h i c h i n c l u d e s om e t h a t h a v e a p p l i e d t o a l o a n a n d o t h e r s t h a t h a v e n o t . Am o n g t h o s e t h a t a c t u a l l y a p p l i e d , s om e o b t a i n e d t h e l o a n (w i t h a s u b s e t g e t t i n g a s m u c h a s t h e y w a n t e d t o ) a n d o t h e r s w e r e r e j e c t e d . i n c l u d i n g t h o s e s t a t i n g t h e y d i d n o t n e e d o r d i d n o t w a n t l o a n .
T h e r e s u l t s , d i s p l a y e d i n T a b l e 1 1 a n d T a b l e 1 2 , s e em t o d e f y c omm o n s e n s e b u t a r e i n r e a l i t y v e r y m u c h i n l i n e w i t h o t h e r e n t e r p r i s e c r e d i t s u r v e y s ( s e e , f o r e x am p l e , B e b c z u k , 2 0 1 0 ) .
T h e f o l l ow i n g r e s u l t s a r e o f p a r t i c u l a r i n t e r e s t :
1 . O n l y 4 3 p e r c e n t o f h o u s e h o l d s w a n t m o r t g a g e l o a n s , a n d o n l y 2 7 p e r c e n t a p p l i e d f o r t h em .
2 . S u g g e s t i n g a g r e a t d e a l o f s e l f -s e l e c t i o n , 6 4 p e r c e n t o f t h e s e a p p l i c a t i o n s w e r e s u c c e s s f u l , a n d 9 5 p e r c e i v e d o f s u c c e s s f u l a p p l i c a n t s o b t a i n e d a s m u c h c r e d i t a s t h e y a s k e d f o r . T h e m a i n r e a s o n f o r n o t a p p l y i n g , a c c o r d i n g t o 8 4 p e r c e n t o f t h i s s u b s e t o f h o u s e h o l d s , i s p o t e n t i a l f a i l u r e t o n o t m e e t b a n k s ' m i n im um r e q u i r em e n t s . I n o t h e r w o r d s , a f f o r d a b i l i t y s e em s t o b e a m a j o r i s s u e i n t h e A r g e n t i n e m o r t g a g e m a r k e t.
. A s d i s c u s s e d i n T a b l e 1 , of t h e 5 7 p e r c e n t o f h o u s e h o l d s n o t i n t e r e s t e d i n
o b t a i n i n g a m o r t g a g e , 7 0 p e r c e n t s a i d t h e y d i d n o t n e e d o n e . R e a s o n s f o r n o t n e e d i n g a m o r t g a g e i n c l u d e b e i n g a b l e t o s a v e ( 4 8 p e r c e n t ) , h a v i n g i n h e r i t e d a h o u s e ( 1 7 p e r c e n t ) , o r n o t w a n t i n g a m o r t g a g e f o r o t h e r r e a s o n s ( 2 3 p e r c e n t ) .
3 5 F o r t h i s s e c t i o n w e l im i t t h e a n a l y s i s t o t h o s e h o u s e h o l d s w i t h i n f o rm a t i o n o n a l l q u e s t i o n s , w h i c h r e d u c e s t h e s am p l e s i z e t o 1 , 5 0 1 . T h e 9 9 m i s s i n g h o u s e h o l d s d o n o t h a v e a n y p a r t i c u l a r p a t t e r n a n d a r e c o n s i d e r e d a s m i s s i n g a t r a n d om .
ow n e r s h i p , b u t n o o t h e r h o u s e h o l d f e a t u r e s d i f f e r s i g n i f i c a n t l y . T h i s a g a i n r e i n f o r c e s t h e k e y ( * ) D i f f e r e n c e s i n b o l d a n d i t a l i c s a r e s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t a t 5% o r l e s s .
T o c l o s e , w e r u n i n T a b l e 1 7 a H e c km a n e s t im a t i o n t o c o n t r o l f o r e n d o g e n e i t y b i a s v i a a tw o -s t e p r e g r e s s i o n , w h e r e t h e f i r s t s t a g e e s t im a t e s a d em a n d ( o r s e l e c t i o n ) e q u a t i o n a n d a n a c c e s s ( o r f i n a n c i a l c o n s t r a i n t ) e q u a t i o n i n t h e s e c o n d s t a g e . T o e n s u r e t h e c o r r e s p o n d e n c e b e tw e e n d em a n d a n d h o u s e h o l d c h a r a c t e r i s t i c s , w e r e s t r i c t t h e a n a l y s i s t o h o u s e h o l d s t h a t b e c am e ow n e r s s i n c e 2 0 0 2 o nw a r d s o r s t i l l d o n o t ow n a h o u s e . A l t h o u g h w e t r i e d s e v e r a l s p e c i f i c a t i o n s , t h e o n l y v a r i a b l e s t h a t p r o v e d t o b e r o b u s t l y s i g n i f i c a n t w e r e a h i g h s o c i o e c o n om i c l e v e l (w i t h t h e e x p e c t e d p o s i t i v e s i g n ) i n t h e a c c e s s e q u a t i o n a n d t e r t i a r y e d u c a t i o n a n d n o c a r ow n e r s h i p , w i t h n e g a t i v e a n d p o s i t i v e l o a d i n g s r e s p e c t i v e l y , i n t h e d em a n d e q u a t i o n . T h i s e c o n om e t r i c e v i d e n c e c o n f i rm s t h e p r e l im i n a r y v e r d i c t f r om t h e p r e v i o u s d e s c r i p t i v e s t a t i s t i c s .
T a b l e 1 7 . A c c e s s a n d Dem a n d f o r M o r t g a g e L o a n s He c km a n T w o-S t a g e E s t im a t i o n A c c e s s ( f i n a n c i a l c o n s t r a i n t ) e q u a t i o n H i g h s o c i o e c o n om i c l e v e l -0 . 1 5 4 ( -2 . 2 6 ) L ow s o c i o e c o n om i c l e v e l -0 . 0 3 4 ( -0 . 6 5 ) C o n s t a n t 1 . 2 9 9 ( 6 . 0 4 ) S e l e c t i o n ( d em a n d ) e q u a t i o n T e r t i a r y e d u c a t i o n c om p l e t e d -0 . 2 3 4 ( -1 . 8 4 ) N o c a r ow n e r s h i p 0 . 2 8 7 ( 2 . 1 3 ) C o n s t a n t 0 . 0 4 2 ( 0 . 5 . C o n c l u s i o n s a n d P o l i c y I m p l i c a t i o n s T h i s p a p e r h a s s t u d i e d h o u s i n g f i n a n c e i n A r g e n t i n a , w i t h a n em p h a s i s o n d em a n d f o r m o r t g a g e l o a n s a n d d e v e l o pm e n t s f o l l ow i n g t h e 2 0 0 1 -2 0 0 2 c r i s i s . B o t h m a c r o d a t a a n d s u r v e y i n f o rm a t i o n w e r e em p l o y e d , i n c l u d i n g t h e r e s u l t s o f t h e s u r v e y e s p e c i a l l y d e s i g n e d f o r t h i s s t u d y . B y a n a l y z i n g t h e d em a n d f o r m o r t g a g e l o a n s w e u n c o v e r e d t h a t i n a d d i t i o n t o t h e s t a n d a r d f i n a n c i a l d i s i n t e rm e d i a t i o n a r g um e n t ( s u p p l y s i d e ) t o e x p l a i n m o r t g a g e m a r k e t u n d e r d e v e l o pm e n t i n v o l a t i l e e c o n om i e s , d em a n d p l a y s a v e r y im p o r t a n t r o l e a s w e l l . T h e m a i n f i n d i n g s a r e t h e f o l l ow i n g :
1 . D e s p i t e t h e s h r i n k i n g s i z e o f t h e m o r t g a g e m a r k e t a f t e r t h e c r i s i s , h o u s i n g p r i c e s a n d c o n s t r u c t i o n h a s b o om e d i n A r g e n t i n a .
2 . T h e c o n t r a c t i o n o f t h e m o r t g a g e m a r k e t i n t h e 2 0 0 0 s c om p a r e d t o t h e 1 9 9 0 s c a n n o t b e a t t r i b u t e d t o i n a d e q u a t e r e g u l a t i o n s o r l a c k o f l o a n a b l e r e s o u r c e s i n t h e b a n k i n g s y s t em .
3 . O n t h e c o n t r a r y , m a r k e t d e v e l o pm e n t s a r e c o n s i s t e n t w i t h a l a c k o f d em a n d f o r m o r t g a g e s , w h i c h h a v e b e c om e u n a f f o r d a b l e f o r a l a r g e p e r c e n t a g e o f t h e p o p u l a t i o n .
4 . I n t u r n , d im i n i s h e d a f f o r d a b i l i t y i s a s s o c i a t e d w i t h s e gm e n t a t i o n am o n g b u y e r s : a s h o u s i n g h a s b e c om e a s a f e a s s e t ( i n t h e s e n s e o f b e i n g e x p r o p r i a t i o n -f r e e w h e n c om p a r e d t o b a n k d e p o s i t s a n d o t h e r f i n a n c i a l a s s e t s ) , i n v e s t o r s ' s t r o n g d em a n d p r e v e n t s h o u s e h o l d s i n s e a r c h o f a r e s i d e n c e f r om b e i n g e l i g i b l e f o r a m o r t g a g e l o a n . 6 . R e g a r d l e s s o f t h e l a c k o f a d y n am i c m o r t g a g e m a r k e t , h om e ow n e r s h i p c o n t i n u e s t o b e a r o u n d 7 0 p e r c e n t , a l t h o u g h t h e r a t e h a s d e c l i n e d s i n c e t h e 1 9 9 0 s . 7 . T h e h i g h ow n e r s h i p r a t e r e f l e c t s w i d e s p r e a d u s e o f ow n f u n d s t o b u y a h o u s e , w i l l i n g n e s s t o r e d u c e t h e dw e l l i n g q u a l i t y i n o r d e r t o ow n a n d g o v e r nm e n t a s s i s t a n c e v i a h o u s i n g p r o g r am s t a r g e t i n g l ow t o m i d d l e-i n c om e h o u s e h o l d s .
O t h e r r e c e n t i n t e r v e n t i o ns i n t h e m o r t g a g e m a r k e t w e r e m o s t l y i n e f f e c t u a l . 9 . T h e s u r v e y c a r r i e d o u t f o r t h i s s t u d y c o n f i rm e d m a n y o f t h e s e s t a t em e n t s , s h ow i n g i n p a r t i c u l a r t h a t t h e d em a n d f o r e x t e r n a l f i n a n c e i s e x t r em e l y l ow .
T h e s e r e s u l t s s h ow t h a t , i n t h e f a c e o f t h e a c u t e a f f o r d a b i l i t y p r o b l em , p o l i c i e s a im e d a t f o s t e r i n g t h e s u p p l y s i d e o f m o r t g a g e s , a s t h e G o v e r nm e n t h a s t r i e d t o d o i n r e c e n t y e a r s b y p r o v i d i n g l o a n a b l e f u n d s t o t h e b a n k i n g s y s t em , a r e b o u n d t o t u r n o u t i n e f f e c t i v e . E v e n t h e c u r r e n t e n v i r o nm e n t o f l ow r e a l i n t e r e s t r a t e s i s u n l i k e l y t o o v e r c om e t h e l a c k o f d em a n d ; o u r e x e r c i s e s o n a f f o r d a b i l i t y a t t e s t t o t h e f a c t t h a t a v e r y sm a l l p o r t i o n o f h o u s e h o l d s w o u l d b e e l i g i b l e f o r a m o r t g a g e , e v e n u n d e r f a v o r a b l e i n t e r e s t r a t e l e v e l s a n d l a x L TV r e q u i r em e n t s . O n t h e o t h e r h a n d , p u b l i c h o u s i n g p r o g r am s a r e n o t s u i t a b l e f o r a l a r g e p e r c e n t a g e o f t h e p o p u l a t i o n .
T h e a p p a r e n t m a j o r c o n s t r a i n t f r om t h e d em a n d ( v i s -à -v i s t h e s u p p l y ) s i d e c a l l s f o r a d i f f e r e n t s e t o f p o l i c i e s . P o l i c i e s d e s i g n e d t o i n c r e a s e t h e am o u n t o f u r b a n l a n d w i t h p r o p e r i n f r a s t r u c t u r e w o u l d i n c r e a s e t h e s u p p l y o f h o u s i n g , p a r t i c u l a r l y f o r t h e p o o r , a n d r e l a x t h e a f f o r d a b i l i t y p r o b l em . M o r e o v e r , po l i c i e s t h a t f o s t e r t h e m a r k e t f o r r e n t a l h o u s i n g c o u l d a d d r e s s i n v e s t o r s ' d e s i r e t o b u y h o u s i n g a n d i n c r e a s e n o n -ow n e r s ' l i k e l i h o o d o f r e n t i n g a h i g h -q u a l i t y u n i t . F i n a l l y , i f f u r t h e r p r om o t i o n o f t h e m o r t g a g e m a r k e t i s n e e d e d , c o n d i t i o n s m u s t b e m a d e m o r e f a v o r a b l e f o r d em a n d ; i n p a r t i c u l a r , t h e a f f o r d a b i l i t y i s s u e i s l i k e l y t o p e r s i s t i n t h e m e d i um r u n ( a t l e a s t u n t i l c o n v e n t i o n a l f i n a n c i a l a s s e t s a r e a g a i n m a s s i v e l y a c c e p t e d b y l o c a l i n v e s t o r s a s a s t o r e o f v a l u e ) . T h o s e c a n b e a c h i e v e d t h r o u g h t h e i n t r o d u c t i o n o f n ew i n s t r um e n t s o r d em a n d s u b s i d i e s t o c om p l em e n t , o r e v e n p a r t l y s u b s t i t u t e f o r , o n g o i n g g o v e r nm e n t h o u s i n g p r o g r am s . O f c o u r s e , t h i s m u s t b e w e i g h e d a g a i n s t t h e r e s u l t i n g f i s c a l b u r d e n a n d t h e o p p o r t u n i t y c o s t s i n t e rm s o f o t h e r b a d l y n e e d e d s o c i a l e x p e n d i t u r e s . R e f e r e n c e s A g a rw a l , S . , S . C h om s i s e n g p h e t a n d O . H a s s l e r . 2 0 0 5 . " T h e I m p a c t o f t h e 2 0 0 1 F i n a n c i a l C r i s i s a n d t h e E c o n om i c P o l i c y R e s p o n s e s o n t h e A r g e n t i n e M o r t g a g e Ma r k e t . " J o u r n a l o f H o u s i n g E c o n om i c s 1 4 ( 3 ) : 2 4 2 -2 7 0 .
A u g u s t e , S . e t a l . 2 0 0 6 . " C r o s s -B o r d e r T r a d i n g a s a M e c h a n i sm f o r Im p l i c i t C a p i t a l F l i g h t :
AD R s , C ED EA R s , a n d t h e A r g e n t i n e C r i s i s. " J o u r n a l o f M o n e t a r y E c o n om i c s 5 3 ( 7 ) : 1 2 5 9 -1 2 9 5 . B a n z a s , A ., a n d L . F e r n á n d e z . 2 0 0 7 . " E l F i n a n c i am i e n t o a l a Vi v i e n d a e n A r g e n t i n a : H i s t o r i a R e c i e n t e , S i t u a c i ó n A c t u a l y De s a f í o s . " D o c um e n t o d e T r a b a j o 1 8 . B u e n o s A i r e s , A r g e n t i n a : C e n t r o d e E c o n om í a y F i n a n z a s p a r a e l D e s a r r o l l o d e l a A r g e n t i n a ( C E F IDA R ) .
B a y d a s , M .M . , R . L . M e y e r a n d N . A g u i l e r a -A l f r e d. 1 9 9 4 . "D i s c r im i n a t i o n a g a i n s t W om e n i n F o rm a l C r e d i t M a r k e t s : R e a l i t y o r R h e t o r i c ? " W o r l d D e v e l o pm e n t 2 2 ( 7 ) : 1 0 7 3 -1 0 8 2 .
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